Universitatea Pedagogică de Stat Penza lor V G Belinsky Departamentul de Finanțe și Fiscalitate Petrosyan N E , Averin A Yu FINANCIAR MANAGEMENT Ajutor didactic PENZA- Universitatea Pedagogică de Stat Penza lor V G Belinsky Departamentul de Finanțe și Fiscalitate Petrosyan N E , Averin A Yu MANAGEMENT FINANCIAR Ajutor didactic BIB PCHOTEKA ІНЗЧ! to o » - R іV PIGGO • \ k > \l r r // i B i iSejups hoo PENZA- UDC ( ) Petrosyan N E , Averin A Yu , Management financiar: un complex educațional și metodologic pentru studenții care studiază specialitatea - „Finanțe și credit”, „Contabilitate, analiză și audit” / Ed Borisova V D - Penza: PSPU im V G Belinsky, - p Complexul educațional-metodic la disciplina „Management financiar” conține un rezumat al prelegerilor, întrebări test pe fiecare subiect Recensori: doctor în economie, profesor Vasin S M ; Candidat de economie, conferențiar, șef Departamentul Contabilitate si Audit Goldina A A © Petrosyan N E , Averin A Yu , © Universitatea Pedagogică de Stat Penza V G Belinsky CONŢINUT INTRODUCERE cinci TEMA Esența și organizarea managementului financiar Locul său în sistemul de management al organizației Conținutul managementului financiar Locul său în sistemul de management al întreprinderii Scopurile și obiectivele managementului financiar Funcţiile managementului financiar Concepte de bază ale managementului financiar ,, , TEMA Activități financiare și mecanismul financiar al întreprinderii Baza de informare a managementului financiar Conceptul de activitate financiară și mecanismul financiar al întreprinderii Domenii ale managementului financiar Baza de informații a managementului financiar Componența indicatorilor bazei de informații management financiar TEMA Diagnosticarea stării financiare a întreprinderii ca bază a managementului financiar TEMA Previziune și planificare activitatea întreprinderii Conținut, obiective și metode de prognoză activităţile întreprinderii Planificarea întreprinderii TEMA Indicatori utilizați în evaluare activitatile financiare ale societatii Efectele efectului de pârghie financiar și operațional Indicatori utilizați în evaluare activitatile financiare ale societatii Efectul efectului de levier financiar Efect de manetă de acționare Riscul antreprenorial TEMA Fundamentele matematicii financiare Problema bani-timp Valoarea în timp a banilor Reducere Conceptul și tipurile de rate ale dobânzii Tipuri și metode de acumulare a dobânzii Echivalența ratelor dobânzilor Contabilitatea inflației în calculele financiare Anuitate TEMA Managementul riscului financiar Esența, tipurile și criteriile de risc Esența și conținutul managementului riscului Strategie și metode de management al riscului TEMA Metode de luare a deciziilor de investiții Calculul costului mediu ponderat al capitalului (WCA) Metode de bază de evaluare a proiectelor de investiții TEMA Gestionarea fondului de rulment Politica întreprinderii în domeniul managementului capital de lucru Gestionarea numerarului și a echivalentelor de numerar Gestionarea conturilor de încasat Gestionarea inventarului Gestionarea surselor de finanțare active circulante și tipuri de strategii de finanțare TEMA Politica de dividende a organizației Conceptul de politică de dividende și principalele teorii Tipuri de politică de dividende Procedura de plată a dividendelor patru INTRODUCERE Managementul financiar este un domeniu de activitate care este în continuă evoluție Începând cu anii , lumea a intensificat procesele de fuziuni și achiziții ale întreprinderilor care vând și schimbă valori mobiliare ale întreprinderilor pe piață În același timp, au apărut noi produse financiare care au permis afacerilor să se protejeze împotriva riscurilor valutare sau ale ratei dobânzii Băncile au dezvoltat noi instrumente financiare Întreprinderilor mari li s-a oferit posibilitatea de a emite cambii pe termen scurt pentru a-și asigura fondurile necesare, iar formele obligatorii ale documentelor financiare, cum ar fi planul de conturi, au fost modificate Contabilitatea a fost armonizată la nivel public Dezvoltarea tehnologiei informatice și a programelor specializate a avut, de asemenea, un impact pozitiv atât asupra analizei și prognozelor financiare, cât și asupra procesului de luare a deciziilor financiare Managerul financiar dispune astfel de noi instrumente de analiză și suport decizional care permit un management mai eficient Domeniul managementului financiar al întreprinderii include următoarele sarcini: - sarcini legate de achizitionarea si administrarea activelor corporale reale (imobilizari, stocuri in depozite etc ), activelor necorporale (marci, brevete etc ) sau active financiare (participari etc ); - sarcini legate de obținerea de capital pentru creșterea întreprinderii și gestionarea acestora Pentru a primi capital, o întreprindere poate emite acțiuni sau obligațiuni, poate aranja împrumuturi Aceste titluri de valoare, care cinci reprezintă drepturile asupra activelor întreprinderii, se numesc active financiare; - sarcini legate de controlul asupra utilizării fondurilor în cadrul întreprinderii Ele devin de mare importanță, întreprinderea se extinde sau se transformă într-un grup Scopul manualului propus este de a prezenta elementele de bază ale managementului financiar în cea mai accesibilă formă Manualul dezvăluie bazele matematice ale managementului financiar, oferă metode originale de diagnosticare a stării financiare a unei întreprinderi, combină strategia și tactica managementului financiar într-o întreprindere, ridică probleme de management al riscului și managementul financiar anticriză întreprinderilor TEMA L Esența și organizarea managementului financiar Locul său în sistemul de management al organizației Conținutul managementului financiar Locul său în sistemul de management al întreprinderii Scopurile si obiectivele managementului financiar Funcțiile managementului financiar Concepte de bază ale managementului financiar Conținutul managementului financiar Locul său în sistemul de management al întreprinderii Managementul financiar este o parte importantă a managementului sau o formă de management al proceselor de finanțare a afacerilor Managementul financiar, sau managementul financiar al unei întreprinderi, înseamnă gestionarea numerarului, a resurselor financiare în procesul de formare, distribuție și utilizare a acestora în scopul de a optimiza profiturile, maximizarea prețurilor acțiunilor, maximizarea valorii afacerii, profitul net pe acțiune, nivelul dividendelor, activele nete pe o acțiune, precum și pentru a menține competitivitatea și stabilitatea financiară a unei entități economice Managementul financiar implementează un sistem complex de gestionare a valorii totale a tuturor fondurilor implicate în procesul de reproducere și a capitalului care asigură finanțarea activității antreprenoriale Managementul financiar ca știință a managementului financiar are ca scop atingerea obiectivelor strategice și tactice ale unei entități economice și răspunde la următoarele întrebări: ) ce factori externi și interni și cum afectează aceștia mecanismul financiar al întreprinderii; ) cum să gestionați finanțele ținând cont de acești factori; ) cum să îmbine obiectivele strategice și tactice ale întreprinderii cu resurse financiare limitate; ) cum să implementezi cel mai profitabil proiecte de investiții Locul managementului financiar în sistemul de management este determinat de rolul acestuia în găsirea stării optime a finanțelor companiei Managementul financiar ca sistem de management constă din două subsisteme: ) subsistem controlat (obiect de control); ) subsistem de control (subiect de control) Obiectul managementului este un ansamblu de condiții pentru implementarea fluxului de numerar și a fluxului de numerar, circulația valorii, mișcarea resurselor financiare și relațiile financiare care apar în mediul intern și extern al întreprinderii Prin urmare, în obiectul de control sunt incluse următoarele elemente: ) rulaj de bani; ) resurse financiare; ) circulaţia capitalului; ) relaţiile financiare Subiectul managementului este un ansamblu de instrumente financiare, metode, mijloace tehnice, precum și specialiști organizați într-o anumită structură financiară care desfășoară funcționarea cu scop a obiectului de gestiune Elementele subiectului controlului sunt: ) personal (personal instruit); ) instrumente și metode financiare; ) controale tehnice; ) suport informaţional Scopurile si obiectivele managementului financiar Scopul managementului financiar este de a dezvolta anumite soluții pentru a obține rezultate finale optime și pentru a găsi echilibrul optim între obiectivele pe termen scurt și pe termen lung pentru dezvoltarea unei întreprinderi și deciziile luate în managementul financiar actual și de perspectivă Scopul principal al managementului financiar este de a asigura creșterea bunăstării proprietarilor întreprinderii în perioadele curente și viitoare Acest obiectiv primește o expresie specifică: ) în asigurarea maximizării valorii de piață a afacerii (întreprinderii); ) maximizarea rezultatului economic al activităților companiei minimizând costurile; ) creşterea potenţialului său economic; ) asigurarea competitivităţii sale pe piaţă; ) optimizarea structurii activelor; ) utilizarea cât mai bună a surselor de finanțare existente și atragerea unora noi; ) asigurarea stabilității financiare a companiei în viitor Principalele sarcini ale managementului financiar: Asigurarea formării unei sume suficiente de resurse financiare în concordanță cu nevoile întreprinderii și cu strategia de dezvoltare a acesteia Asigurarea utilizării eficiente a resurselor financiare în contextul principalelor activități ale întreprinderii Optimizarea fluxului de numerar și a politicii de decontare a întreprinderii Maximizarea profitului cu un nivel acceptabil de risc financiar și o politică de impozitare favorabilă nouă Asigurarea stabilității financiare și solvabilității, gestionarea stocurilor, creanțe și datorii, numerar Atragerea de fonduri împrumutate, determinarea prețurilor produselor, a structurii optime a capitalului, a raportului optim dintre fondurile împrumutate și proprii Managementul fluxului de numerar Managementul portofoliului Managementul activitatii de investitii a societatii Efortul de a majora capitalul propriu, emite propriile titluri de valoare Funcțiile managementului financiar Există două tipuri principale de funcții de management financiar: Funcțiile obiectului de control: - reproductivă, asigură reproducerea capitalului avansat pe bază extinsă; - productia - asigura functionarea continua a intreprinderii si circulatia capitalului; - control (controlul managementului capitalului, întreprindere) Funcțiile subiectului managementului: - prognozarea situaţiilor financiare şi a stărilor; - planificarea activitatii financiare; - reglementare; - coordonarea activitatilor tuturor compartimentelor financiare cu departamentele principale, auxiliare si de servicii ale intreprinderii; - analiza si evaluarea starii intreprinderii; - functia de stimulare; - funcţia de control asupra circulaţiei banilor, formării şi utilizării resurselor financiare Concepte de bază ale managementului financiar Managementul financiar se bazează pe următoarele concepte de bază interdependente: Conceptul de flux de numerar Conceptul de valoare în timp a resurselor monetare Conceptul de compromis între risc și rentabilitate Conceptul de preț al capitalului Conceptul de eficienta a pietei de capital Conceptul de asimetrie informaţională Conceptul de relaţii de agenţie Concepte de costuri de oportunitate Conceptul de flux de numerar presupune: - identificarea fluxului de numerar, durata și tipul acestuia (pe termen scurt, pe termen lung, cu sau fără dobândă); - evaluarea factorilor care determină valoarea elementelor fluxului de numerar; - selectarea unui factor de reducere care vă permite să comparați elementele fluxului generate în diferite momente de timp; - evaluarea riscului asociat cu acest flux și modalități de contabilizare a acestuia Conceptul de valoare în timp a resurselor monetare Valoarea timpului este o caracteristică existentă în mod obiectiv a resurselor monetare Este determinat de trei motive principale: a) inflația; b) riscul de a nu primi sau de a nu primi suma preconizată; c) cifra de afaceri Conceptul de compromis între risc și rentabilitate Sensul conceptului: obținerea oricărui venit în afaceri este aproape întotdeauna asociat cu riscul, iar relația dintre ele este direct proporțională În același timp, sunt posibile situații când maximizarea veniturilor ar trebui să fie însoțită de minimizarea riscului Conceptul de preț al capitalului - deservirea uneia sau alteia surse de finanțare costă compania diferit, prin urmare, prețul capitalului arată nivelul minim de venit necesar pentru acoperirea costurilor de menținere a fiecărei surse și permițând să nu fie la un pierderi Evaluarea cantitativă a prețului capitalului este de o importanță cheie în analiza proiectelor de investiții și alegerea opțiunilor alternative de finanțare a unei întreprinderi Conceptul de eficiență a pieței de capital - tranzacții pe piața financiară (cu titluri de valoare), iar volumul acestora depinde de modul în care prețurile curente corespund valorii intrinseci a valorilor mobiliare Prețul pieței depinde de mulți factori, inclusiv de informații Informația este văzută ca un factor fundamental și cât de repede se reflectă informația în prețuri, se schimbă nivelul de eficiență a pieței Termenul „eficiență” în acest caz este considerat nu în termeni economici, ci în termeni de informare, adică gradul de eficiență a pieței este caracterizat de nivelul de saturație a informațiilor sale și de disponibilitatea informațiilor pentru participanții de pe piață Realizarea eficienței informaționale a pieței se bazează pe îndeplinirea următoarelor condiții: - piata este caracterizata de o pluralitate de cumparatori si vanzatori; - informațiile sunt disponibile pentru toți participanții la piață simultan, iar primirea lor nu este asociată cu costuri; - nu există costuri de tranzacție, taxe și alți factori care împiedică tranzacțiile; - tranzactiile efectuate de o persoana fizica sau juridica nu pot afecta nivelul general al preturilor de pe piata; - toți participanții la piață acționează rațional, căutând să maximizeze beneficiul așteptat; - profiturile în exces dintr-o tranzacție cu valori mobiliare sunt imposibile ca un eveniment previzionat la fel de probabil pentru toți participanții la piață Există două caracteristici principale ale unei piețe eficiente: Un investitor pe această piață nu are argumente rezonabile pentru a se aștepta la mai mult decât rentabilitatea medie a capitalului investițional pentru un anumit grad de risc Nivelul rentabilității capitalului investit este în funcție de gradul de risc Acest concept de eficiență a pieței poate fi pus în practică în trei forme de eficiență: ) slab; ) moderată; ) puternic Într-o formă slabă, prețurile actuale ale acțiunilor reflectă pe deplin dinamica prețurilor din perioadele precedente În același timp, o prognoză rezonabilă a unei creșteri sau scăderi a ratelor pe baza statisticilor privind dinamica prețurilor este imposibilă În condițiile unei forme moderate de eficiență, prețurile actuale reflectă nu numai modificările anterioare ale prețurilor, ci și toate informațiile la fel de disponibile care, intrând pe piață, se reflectă imediat în prețuri Într-o formă puternică, prețurile curente reflectă atât informațiile disponibile publicului, cât și informațiile limitate, adică toate informațiile sunt disponibile, prin urmare, nimeni nu poate obține randamente în exces la valorile mobiliare Conceptul de asimetrie informațională este direct legat de cel de-al cincilea concept Înțelesul său este următorul: anumite categorii de persoane pot avea informații care nu sunt disponibile altor participanți la piață Utilizarea acestor informații poate avea atât efecte pozitive, cât și negative Conceptul de relații de agenție a fost introdus în managementul financiar în legătură cu complicarea formelor organizatorice și juridice de afaceri Concluzia: în formele organizatorice și juridice complexe, există un decalaj între funcția de proprietate și funcția de management, adică proprietarii companiilor sunt îndepărtați din managementul pe care îl fac managerii Pentru a nivela contradicțiile dintre manageri și proprietari, pentru a limita posibilitatea unor acțiuni nedorite ale managerilor, proprietarii sunt obligați să suporte costurile de agenție (participarea managerului la profit sau acordul cu utilizarea profitului) Conceptul de costuri de oportunitate: orice investiție are întotdeauna o alternativă Întrebări și sarcini pentru autoexaminare: Definiți managementul financiar ca sistem de management și ca știință La ce întrebări răspunde managementul financiar? Evidențiați scopul principal al managementului financiar Enumerați sarcinile managementului financiar Enumeraţi elementele subiectului şi obiectului managementului şi funcţiile acestora Numiți conceptele de bază ale managementului financiar Care este esența conceptului de eficiență a pieței de capital? Care sunt cele trei forme de eficiență a pieței? Numiți trei motive pentru valoarea în timp a banilor Conceptul de relații de agenție ia în considerare conflictul dintre managerii și proprietarii unei întreprinderi? paisprezece TEMA Activitatea financiară și mecanismul financiar al întreprinderii Baza de informații a managementului financiar Conceptul de activitate financiară și mecanismul financiar al unei întreprinderi Domenii de management financiar Baza de informații a managementului financiar Componența indicatorilor bazei de informații a managementului financiar Conceptul de activitate financiară și mecanismul financiar al unei întreprinderi Activitatea financiară a întreprinderii este asociată cu formarea, distribuirea și utilizarea resurselor financiare, relațiilor financiare și monetare care apar în mediul intern și extern al întreprinderii Activitățile financiare includ următoarele tipuri: Relații legate de formarea capitalului autorizat și repartizarea acestuia între proprietari; Relații asociate cu plata în avans a capitalului autorizat în active imobilizate și circulante; Activități legate de formarea venitului brut al întreprinderii și repartizarea acestora în vederea acoperirii costurilor de reproducere, adică asigurarea de resurse financiare pentru procesul de reproducere; Activități legate de îndeplinirea obligațiilor față de sistemul bugetar; Activități legate de îndeplinirea obligațiilor față de proprietarii întreprinderii de a le plăti venituri; Activități legate de reinvestirea profiturilor în vederea creșterii activelor; Activități legate de formarea diverselor rezerve ale întreprinderii; Relații asociate cu formarea fondurilor de stimulare și protecție socială a angajaților; Activități legate de plasarea de resurse financiare gratuite ale întreprinderii și atragerea de resurse financiare suplimentare pe piața financiară; Activități legate de redistribuirea resurselor financiare cu caracter intra-industrial sau inter-industrial în cazul în care întreprinderea intră în diferite asociații, preocupări, sindicate, holdinguri, grupuri financiare și industriale; Activități legate de obținerea de subvenții și subvenții de la bugetele de diferite niveluri Mecanismul financiar al unei întreprinderi este un ansamblu de metode financiare, pârghii, instrumente, precum și suport juridic, de reglementare și informațional care apar în mediul intern și extern al întreprinderii Structura mecanismului financiar include cinci elemente interconectate: metode financiare, pârghie financiară, suport juridic, de reglementare și informațional Metoda financiară poate fi definită ca o modalitate a relațiilor financiare care acționează asupra procesului economic, care operează în două direcții: pe linia gestionării mișcării resurselor financiare și pe linia relațiilor comerciale de piață legate de compararea costurilor și rezultatelor , cu stimulente materiale și responsabilitate pentru utilizarea eficientă a fondurilor Conținutul pieței nu este investit întâmplător în metode financiare Acest lucru se datorează faptului că funcțiile finanțelor în sfera producției și circulației sunt strâns legate de calculul comercial Calculul comercial este o comparație sub formă monetară (valorică) a costurilor și şaisprezece rezultatele afacerii Scopul aplicării calculului comercial este obținerea unui venit sau profit maxim cu o investiție minimă de capital într-un mediu concurențial Implementarea acestui obiectiv necesită o comparație a mărimii capitalului investit (avansat) în activități de producție și comerț cu rezultatele financiare ale acestei activități În același timp, este necesar să se calculeze comparați diferite opțiuni de investire a capitalului conform unui criteriu de selecție preadoptat (venit maxim sau profit maxim pe rublă de capital, costuri minime în numerar și pierderi financiare etc ) În practica economică străină, cerințele pentru măsurarea cantității de capital investit în producție cu rezultatele activității economice sunt notate prin termenul input-output (INPUT-OUTPUT) Acţiunea metodelor financiare se manifestă în formarea şi utilizarea fondurilor băneşti Levierul financiar este o receptare a metodei financiare Pârghia financiară include profitul, venitul, amortizarea, fondurile economice cu destinație specială, sancțiunile financiare, chiria, ratele dobânzii la împrumuturi, depozite, obligațiuni, contribuții la acțiuni, contribuții la capitalul autorizat, investiții de portofoliu, dividende, reduceri, cotația rublei etc Sprijinul juridic pentru funcționarea mecanismului financiar include acte legislative, rezoluții, ordine, scrisori circulare și alte acte juridice ale organelor de conducere Suportul de reglementare pentru funcționarea mecanismului financiar este format din instrucțiuni, reglementări, norme, tarife, îndrumări și explicații etc Suport informațional pentru funcționarea mecanismului financiar constă din diverse feluri și tipuri de economice, comerciale, financiare și alte informații Informațiile financiare includ conștientizarea stabilității financiare și solvabilității partenerilor săi și competitori, despre tseі ah, kdividenda^? la sută; pe marfă, stoc și Penzesh k o gd: \; pv°rs theta piețele valutare etc ; raport privind starea de fapt a piețelor bursiere, extrabursiere, a activităților financiare și comerciale ale oricăror entități economice demne de atenție; diverse alte informații Cel care deține informațiile deține și piața financiară Informațiile (de exemplu, informații despre furnizori, cumpărători etc ) pot fi unul dintre tipurile de proprietate intelectuală (know-how) și pot fi făcute ca aport la capitalul autorizat al unei societăți pe acțiuni sau al unui parteneriat Domenii de management financiar Domenii de management financiar: Analiză și planificare financiară, precum și previziuni financiare: - evaluarea si analiza bunurilor si surselor de formare a acestora; - evaluarea mărimii și componenței resurselor necesare pentru menținerea potențialului economic al companiei și extinderea activităților acesteia; - evaluarea surselor de finanțare suplimentară; - formarea unui sistem de control asupra colectării și utilizării eficiente a resurselor financiare Asigurarea întreprinderii cu resurse financiare: - evaluarea volumului resurselor financiare necesare, alegerea formularelor pentru primirea acestora; - evaluarea gradului de disponibilitate și a timpului de primire a acestor resurse; - evaluarea costului deținerii acestui tip de resursă (dobândă, reducere etc ); - evaluarea riscului asociat acestei surse de finanțare Distribuirea și utilizarea resurselor financiare: - analiza si evaluarea deciziilor de investitii pe termen lung si scurt; optsprezece - momentul optim pentru transformarea resurselor financiare în alte tipuri de resurse (materiale, de muncă, monetare); - oportunitatea și eficiența investițiilor în active fixe, active necorporale și formarea structurii lor raționale; - utilizarea optimă a capitalului de lucru; - Asigurarea eficacitatii investitiilor financiare Baza de informatii FM Compoziția indicatorilor bazei de informații FM În general, toate tipurile de informații necesare pot fi grupate astfel: Situații contabile ale întreprinderii Informații despre activitățile întreprinderii (comerț, producție) cu caracter nefinanciar Date de raportare financiară ale întreprinderilor concurente, partenerilor și altor întreprinderi cu care este posibil să se compare indicatorii obiectului studiat Informații de pe piața de valori mobiliare corporative Informații macroeconomice Informații legale Situațiile contabile au o serie de deficiențe, dintre care cele mai grave sunt următoarele: Prezentarea informațiilor doar în termeni monetari, ceea ce îi restrânge semnificativ domeniul de aplicare și îi limitează utilitatea, obligând cercetătorul să obțină datele lipsă din alte surse Simplificare În procesul de clasificare a evenimentelor economice, care este necesar pentru a asigura reflectarea lor în registrele contabile, se pierd adesea informații semnificative (de exemplu, că tot profitul câștigat într-un an este un profit de % dintr-o tranzacție) nouăsprezece Semnificația acestui neajuns este redusă în prezența explicațiilor și completărilor necesare la datele digitale, dar nu poate fi eliminată complet Subiectivismul compilatorilor - intenționat (pentru a distorsiona starea reală a lucrurilor) și neintenționat (greșeli, înțelegere specifică a anumitor prevederi contabile) Reglementarea strictă a procesului de raportare și necesitatea auditurilor reduc impactul acestui factor Condiționalitatea unor date legate de imposibilitatea evaluării cu acuratețe a rezultatelor tranzacțiilor care nu au fost finalizate la momentul raportării Profitul determinat pe baza de angajamente poate diferi semnificativ de profitul real primit într-o anumită perioadă de timp Dar amploarea acestei diferențe poate fi determinată numai după finalizarea tranzacției de afaceri Incoerența evaluării bilanțului activelor și pasivelor cu valoarea lor reală Coincidența prețului pieței, de exemplu, al mijloacelor fixe și a sumei în care acestea sunt reflectate în bilanț, este realizabilă doar în momentul achiziției Ajustarea evaluării proprietăților și pasivelor prin indexare, amortizare etc , vă permite să clarificați oarecum valoarea acestora Dar trebuie luat în considerare faptul că astfel de corecții nu sunt întotdeauna justificate și pot servi ele însele ca o sursă de distorsiuni suplimentare în calcule Instabilitatea unitatii monetare Acest factor face ca raportarea pentru un număr de ani să fie incomparabilă, dacă nu a fost efectuată nicio ajustare suplimentară pentru inflație (de regulă, este făcută deja în proces de analiză) Cu toate acestea, modalitățile de eliminare a influenței acestui factor asupra rezultatelor analizei nu conduc întotdeauna la rezultatele dorite În ciuda tuturor deficiențelor de mai sus, pentru un utilizator extern, situațiile financiare rămân cea mai completă și, uneori, singura sursă de date privind toate tipurile de activități ale întreprinderii și rezultatele sale financiare Utilizatorul situațiilor financiare este o persoană juridică sau fizică interesată de informații despre o entitate economică Faceți distincția între utilizatorii interni și externi ai situațiilor financiare Utilizatorul intern al situațiilor financiare este conducătorul, fondatorul, participantul sau proprietarul proprietății unei entități economice Un utilizator extern al situațiilor financiare este un investitor, creditor, contraparte sau organismele de stat interesate Situațiile financiare oficiale generate de întreprindere sunt în prezent destinate în principal scopului fiscal Tranziția la standardele internaționale de contabilitate este menită să elimine această focalizare unilaterală și să stabilească priorități în conformitate cu practica mondială, conform căreia investitorii și creditorii sunt considerați principalii utilizatori ai informațiilor despre situația financiară a unei întreprinderi Societățile pe acțiuni deschise care își plasează valorile mobiliare pe piața valorilor mobiliare sunt obligate să furnizeze rapoarte disponibile public cu privire la activitățile lor, care conțin indicatori financiari cheie și informații despre fapte semnificative Întrebări și sarcini pentru autoexaminare: Enumerați tipurile de activități financiare ale întreprinderii? Definiți mecanismul financiar al întreprinderii? Selectați domeniile managementului financiar și denumiți elementele acestora Cum puteți grupa informațiile necesare unui manager financiar? Enumerați dezavantajele contabilității în scopul managementului financiar în Federația Rusă b Numiți utilizatorii situațiilor financiare ale companiei TEMA Diagnosticarea stării financiare a întreprinderii ca bază a managementului financiar Înainte de a lua orice decizie, este necesar să se analizeze situația actuală - aceasta este regula unui management eficient Se aplică și managementului financiar Prin urmare, prima etapă este o analiză a stării financiare a întreprinderii, a diviziunilor sau activităților acesteia În primul rând, este necesar să se determine scopul inițial al analizei - gradul de detaliu și profunzimea cercetării în domenii individuale de analiză depind de acest lucru Orez - Direcţii de analiză economică Există următoarele tipuri principale de analiză: • diagnosticare expresă a întreprinderii sau a diviziilor acesteia, • evaluarea activității financiare a întreprinderii, • fundamentarea investiţiilor Cele mai răspândite în lume și practica națională de analiză financiară sunt următoarele metode: • citirea rapoartelor, • analiză orizontală, • analiza verticală, • analiza tendințelor, • calcularea ratelor financiare Analiza financiară face posibilă evaluarea: - poziția financiară a companiei, - starea proprietății, - gradul de risc antreprenorial, - adecvarea capitalului pentru activități curente și investiții pe termen lung, - nevoia de surse suplimentare de finanțare, - capacitatea de a majora capitalul, - utilizarea rațională a fondurilor împrumutate, - eficienţa globală a întreprinderii Din păcate, există încă multe dificultăți în activitatea analitică a întreprinderilor rusești Schimbările regulate (adesea nerezonabile) ale sistemului contabil duc la faptul că, chiar și în cadrul unei întreprinderi, nu există date analitice fiabile și comparabile pentru perioadele anterioare Comparația cu alte întreprinderi și industrii într-o astfel de situație devine uneori complet imposibilă În plus, poziția inerțială conform căreia funcția unui contabil într-o întreprindere este de a consolida datele în formulare de raportare unificate pentru a fi transmise autorităților de control financiar de stat, duce la faptul că companiile ruse nu dispun de specialiști capabili să analizeze în mod competent, corect și profund rezultate financiare În multe întreprinderi, managerii subestimează importanța gestionării resurselor financiare interne, bazându-se în principal pe fluxul de fonduri din investitori externi Pentru majoritatea companiilor, obținerea de profit este o prioritate de vârf în cuvinte, dar nu în fapte O dificultate deosebită este și faptul că sistemul contabil rusesc diferă de cel internațional, ceea ce face dificilă utilizarea multor metode eficiente existente pentru diagnosticarea stării financiare a unei întreprinderi Cu toate acestea, știința financiară rusă nu stă pe loc Metode de analiză financiară a autorilor autohtoni sunt în curs de dezvoltare, introduse în practică și au succes, conținând tehnici adaptate sistemului nostru de contabilitate Principalele surse de informații pentru analiza financiară a unei întreprinderi din Rusia sunt: • echilibru, • contul de profit și pierdere (Formular nr ), • referințe analitice, • date statistice Etapele analizei pot fi reprezentate sub următoarea schemă: Colectarea și pregătirea informațiilor inițiale Analitic tratament Statistic informație Interpretarea rezultatelor Raportare analitică financiară Interviu Calculul indicatorilor necesari Interrelaţionarea indicatorilor Concluzii si recomandari > Soluții posibile la problemă Orez - Etapele analizei Analiza generala întreprinderilor Numărul și masa salarială a personalului pe categorii de salariați Structura activelor fixe (OPF) Amortizarea și volumul de muncă al BPF Volumul producției per angajat și volumul vânzărilor pe masa salarială de rublă Indicatori planificați și efectivi ai vânzărilor, costurilor și volumelor de producție Structura de implementare t Analiza indicatorilor financiari Analiza structurii documentelor de raportare financiară Analiza fluxului de numerar Analiza lichidității și stabilității financiare Analiza performantelor companiei DIAGNOSTIC EXPRES * Construirea unui bilanţ agregat - Analiza structurii """ Construirea unui cont de profit și pierdere și relația acestuia cu bilanţul (în Analiza structurii formă agregată) Analiza contului de venit Analiza costului Analiza cifrei de afaceri a activelor și pasivelor curente ciclul financiar Cifra de afaceri a activelor Rentabilitatea vânzărilor Rentabilitatea activelor Rezultatele diagnosticului expres Cel mai eficient rezultat al analizei cercetare - o definiție precisă a problemelor cheie și a cauzelor acestora După aceea ar trebui să existe opțiunile propuse pentru rezolvarea acestor probleme cu o prognoză a rezultatelor posibile Mai jos vă prezentăm o schemă generală de diagnosticare expresă a stării financiare a unei întreprinderi Diagnosticarea expresă reprezintă construirea și analiza unui sistem de indicatori interrelaționați care caracterizează eficacitatea activităților companiei în ceea ce privește conformitatea acesteia cu obiectivele tactice ale afacerii Evaluarea performanței financiare a companiei se bazează pe construirea și analiza unui sistem de indicatori interrelaționați care caracterizează eficacitatea performanței financiare în raport cu obiectivele strategice ale companiei Un indicator care caracterizează unitatea obiectivelor tactice și strategice pentru dezvoltarea unei întreprinderi este profitabilitatea vânzărilor Întrebări și sarcini pentru autoexaminare: , Care este scopul efectuării unei analize a stării financiare a întreprinderii? Descrieţi principalele direcţii ale analizei financiare Care sunt principalele tipuri de analiză a stării financiare Ce metode de analiză financiară sunt cele mai utilizate în practica mondială și internă? Ce poate fi evaluat folosind analiza financiară? Numiți principalele surse de informații pentru analiza financiară Realizați o schemă logică de analiză a stării financiare a întreprinderii Care este rezultatul studiilor analitice? TEMA Prognoza si planificarea intreprinderii Conținutul, scopurile și metodele de prognoză a activităților întreprinderii Planificarea întreprinderii Conţinutul, scopurile şi metodele de prognoză a activităţilor întreprinderii Funcționarea eficientă a întreprinderilor și a firmelor într-o economie de piață depinde în mare măsură de cât de fiabil prevăd perspectivele pe termen lung și pe termen scurt ale dezvoltării lor, adică de prognoză Prognoza activităților întreprinderilor și firmelor reprezintă o evaluare a perspectivelor de dezvoltare a acestora pe baza unei analize a condițiilor pieței, a schimbărilor în condițiile pieței pentru perioada următoare Scopul principal al prognozei este de a determina tendințele factorilor care influențează situația pieței Atunci când se efectuează prognoze, previziunile sunt de obicei distinse ca pe termen scurt - pentru - , ani, pe termen mediu - pentru - ani și pe termen lung - pentru - ani Accentul principal în prognoza pe termen scurt se pune pe evaluarea cantitativă și calitativă a schimbărilor în volumul producției, a cererii și ofertei, a nivelului de competitivitate a mărfurilor și a indicilor prețurilor, a cursurilor de schimb, a ratelor valutare și a condițiilor de creditare De asemenea, ia în considerare factori temporari, aleatori Prognoza pe termen mediu și lung se bazează pe un sistem de prognoze - condițiile pieței, raportul dintre cerere și ofertă, restricții de protecție a mediului, comerț internațional În prognoza pe termen mediu și lung, de regulă, factorii temporari și aleatoriu care afectează piața nu sunt luați în considerare Dacă previziunile pe termen scurt vizează evaluări cantitative, în primul rând ale nivelului prețurilor de pe piață, atunci previziunile pe termen mediu și lung sunt considerate evaluări probabilistice ale dinamicii modificărilor prețurilor Ca instrumente de prognoză sunt folosite metode cantitative formalizate (analiza factorială, statistică, modelare matematică), metode de evaluare expertă bazate pe experiența și intuiția specialiștilor într-un anumit produs și piață La prognoza activităților întreprinderilor pentru producția de produse industriale, analiza politicii de investiții în industriile care consumă bunurile corespunzătoare, tendințele de dezvoltare a progresului științific și tehnic în aceste industrii, precum și formarea unor nevoi fundamental noi și modalități de a mai bine le satisface sunt luate în considerare Atunci când prognozează activitățile întreprinderilor care produc produse de larg consum, acestea se bazează de obicei pe datele din sondajele consumatorilor și vânzătorilor de bunuri În acest caz, se folosesc metode de cercetare de piață precum chestionare, interviuri telefonice și personale Cea mai mare dificultate este prognozarea activității economice externe a unei întreprinderi și a unei firme, ceea ce se datorează dinamismului ridicat, naturii multifactoriale și contradictorii a formării și, prin urmare, incertitudinii, predictibilității dificile a relațiilor economice externe Rezultatele prognozării activităților întreprinderilor (firmelor) ar trebui să se reflecte în secțiunile relevante ale planurilor lor de afaceri Planificarea întreprinderii planificare financiară - procesul de evaluare și selectare a unui proiect de investiții de capital, precum și formalizarea acestuia sub forma unui buget sau plan financiar Planificarea financiară include: - identificarea nevoilor de investitii; - analiza opțiunilor alternative pentru satisfacerea acestor nevoi; - intocmirea unui raport pentru manageri; - selectarea celei mai bune alternative; - repartizarea resurselor disponibile între diferite domenii de investiții Valoarea planului financiar în întreprinderi este că: Conține linii directoare în conformitate cu care întreprinderea va acționa Oferă o oportunitate de a determina viabilitatea proiectului într-un mediu competitiv Servește ca instrument important pentru obținerea de sprijin financiar din partea investitorilor externi Conducerea întreprinderii trebuie să știe ce sarcini în domeniul activității economice poate planifica pentru perioada următoare Cei interesați de activitățile companiei impun anumite cerințe asupra rezultatelor muncii sale La planificarea anumitor tipuri de activități, este necesar să se cunoască ce resurse economice sunt necesare pentru îndeplinirea sarcinilor Acest lucru se aplică, de exemplu, planificării în domeniul strângerii de capital (achiziție de împrumuturi, majorare a capitalului social etc ) și determinarea volumului investițiilor În sistemul de reglementare economică a activităților companiei, unul dintre locurile cheie este ocupat de planificarea financiară, bazată pe planificarea producției și vânzărilor, precum și controlul asupra cheltuirii fondurilor Problemele de planificare financiară au găsit cea mai largă reflectare în literatura internă și străină privind planificarea sistemelor economice la nivel macro și micro Planificarea financiară este procesul de elaborare a unui sistem de planuri financiare și de indicatori planificați (normativi) pentru a asigura dezvoltarea unei întreprinderi cu resursele financiare necesare și îmbunătățirea eficienței activităților sale financiare în perioada următoare Planul financiar al companiei (în formatul modern al înțelegerii sale) este definirea direcțiilor unei varietăți de produse și bunuri care sunt solicitate și gata de vânzare, alegerea surselor financiare și distribuția resurselor financiare (Fig ), precum și controlul asupra implementării măsurilor financiare individuale (plăți, îndeplinirea devizelor, plata angajaților) Fig - Schema generală de planificare financiară a firmei treizeci Alocarea planificării financiare ca tip special de planificare se datorează: - independența relativă a mișcării fondurilor în raport cu elementele materiale ale producției; - influența activă a distribuției mediate de bani asupra producției; - nevoia de administrare în luarea deciziilor privind alocarea resurselor financiare Necesitatea rezolvării acestor probleme conduce la o schemă de planificare financiară relativ complexă, care, pe lângă schema generală de mai sus, poate include o serie de planuri orientate funcțional În special: - plan pentru munca de cercetare si dezvoltare (R&D), productie, marketing, logistica si planuri financiare; - planuri financiare ale departamentului de productie, filiale, holding, FPG Planificarea financiară asigură controlul necesar asupra formării și utilizării resurselor materiale, de muncă și financiare, creează condițiile necesare pentru îmbunătățirea situației financiare a companiei Este interconectat cu planificarea activității economice și se construiește pe baza altor indicatori ai planului (volumul producției și vânzărilor, estimările costurilor de producție, planul de investiții de capital etc ) Întocmirea unui plan financiar nu este însă o simplă conversie aritmetică a indicatorilor de producție în indicatori financiari Elaborarea unui plan financiar este asociată cu determinarea costurilor produselor vândute, a veniturilor din vânzări, a economiilor de numerar, a amortizarii, a volumului și a surselor de finanțare planificate pentru perioada de investiție planificată, a necesității de capital de lucru și a surselor de acoperire a acestuia, a distribuției și utilizarea profiturilor, relațiile cu bugetul, băncile Planificarea financiară a companiei are următoarea orientare țintă: - asigurarea de resurse financiare si fonduri pentru activitatile companiei; - creșterea profiturilor din activitățile de bază și din alte activități, dacă există; - organizarea relatiilor financiare cu bugetul, fondurile extrabugetare, bancile, creditorii si debitorii; - asigurarea unui echilibru real al veniturilor si cheltuielilor planificate; - asigurarea solvabilitatii si stabilitatii financiare Planul financiar general se elaborează în mod end-to-end cu aprobările intermediare necesare pentru serviciile și departamentele companiei Procedura de planificare financiară nu se limitează la planificarea performanței financiare a companiei în ansamblu, ci include și planificarea indicatorilor naturali și planificarea unităților structurale În procesul de planificare financiară, sunt monitorizați indicatorii financiari (la nivel superior), precum și cei naturali Serviciul consolidat primește totaluri de la fiecare divizie, care, dacă este necesar, pot fi detaliate Planificarea financiară se realizează în mod constant, în mod continuu, primele două luni - săptămânal, apoi - lunar ( - luni), apoi - trimestrial Procedura de planificare pentru perioadele ulterioare se formează după compararea rezultatelor efective (așteptate) din perioada anterioară cu cele planificate Planificarea financiară la întreprinderi depinde în mare măsură de calitatea previziunilor principalelor indicatori ai activităților lor de producție, de condițiile pieței, de starea circulației banilor și de cursul de schimb al rublei Prin urmare, în condițiile actuale, o subestimare a necesității de resurse financiare și modificări ale situației financiare a întreprinderilor, în legătură cu care este necesar să se prevadă rezerve financiare În procesul de elaborare a unui proiect de plan financiar, se recomandă utilizarea următoarelor metode: analiză și sinteză economică; extrapolare; cont direct; normativ; multivarianta; echilibru O schemă extinsă a procedurii de planificare include: - plan de vanzari, plan de expediere; - coordonarea planului de eliberare cu posibilitatile de productie, ajustarea chitantelor conform planului de eliberare; - calculul cheltuielilor pentru aprovizionare, energie etc ; - consolidarea datelor financiare în documente privind fluxurile financiare, ajustarea planurilor în cazul rezultatelor nesatisfăcătoare; - adoptarea planului Esența planificării financiare se datorează faptului că profiturile și fluxurile de capital (în special numerar) sunt planificate în același timp (Fig ) Orez - Secvența de planificare: de la costuri la fluxul de numerar Planificarea financiară la o întreprindere se bazează pe utilizarea celor trei sisteme principale ale sale, fiecare dintre ele având o anumită perioadă și propriile forme de implementare a rezultatelor sale (Tabelul ) Tabelul - Sisteme de planificare financiară și forme de implementare a rezultatelor acesteia în întreprindere Sisteme de planificare financiară Forme de implementare a rezultatelor planificării financiare Perioada de planificare Prognoza activității financiare Elaborarea unei strategii financiare generale și a unei politici financiare în principalele domenii ale activității financiare a întreprinderii până la ani i Planificarea curentă a activităților financiare Elaborarea planurilor financiare curente pentru anumite aspecte ale activităților financiare AN Planificarea operațională a activităților financiare Elaborarea și comunicarea către executanții de bugete, calendare de plată și alte forme de ținte de planificare operațională pentru toate problemele majore ale activității financiare luna, trimestrul Toate sistemele de planificare financiară sunt interconectate și sunt implementate într-o anumită secvență Etapa inițială inițială de planificare este prognozarea direcțiilor principale și a parametrilor țintă ai activității financiare prin dezvoltarea unei strategii financiare generale a întreprinderii, care este concepută pentru a determina sarcinile și parametrii planificării financiare curente La rândul său, actuala planificare financiară creează baza pentru elaborarea și comunicarea către executanții direcți ai bugetelor operaționale pentru toate aspectele majore ale activităților financiare ale întreprinderii Sistemul de planificare curentă a activității financiare se bazează pe strategia financiară și politica financiară pentru anumite aspecte ale activității financiare Această planificare constă în elaborarea unor tipuri specifice de planuri financiare curente care vă permit să determinați pentru perioada următoare toate sursele de finanțare pentru dezvoltarea întreprinderii, să formeze structura veniturilor și costurilor acesteia, să asigure solvabilitatea constantă a întreprinderii, și predetermina structura activelor și a capitalului său la sfârșitul perioadei de planificare Planurile curente de activitate financiară sunt elaborate pentru anul următor, defalcate pe trimestre Condițiile inițiale pentru dezvoltarea planurilor financiare curente ale întreprinderii sunt: - strategia financiară a întreprinderii și standardele strategice țintă pentru principalele domenii de activitate financiară pentru perioada următoare; - politica financiara asupra anumitor aspecte ale activitatii financiare a intreprinderii; - volumele planificate de producție și vânzări de produse și alți indicatori economici ai activităților de exploatare a întreprinderii; - un sistem de norme și standarde pentru costurile resurselor individuale dezvoltate la întreprindere; - sistemul actual de rate de plată a impozitelor; ~ sistemul actual de rate de amortizare; ~ ratele medii ale dobânzii la credite și la depozit pe piața financiară; ~ rezultatele analizei financiare pentru perioada precedentă Deoarece o serie de premise inițiale pentru elaborarea planurilor actuale sunt de natură probabilistică, iar răspândirea parametrilor acestora în condițiile instabilității economice actuale a țării este destul de mare, este recomandabil să se elaboreze planurile financiare curente ale întreprinderii în ceea ce priveşte principalii indicatori în mai multe opțiuni - „optimist”, „realist”, „pesimist” Principalele tipuri de planuri financiare curente elaborate la întreprindere sunt următoarele (Fig ) Fig - Sistemul principalelor tipuri de planuri financiare curente elaborate la întreprindere Planul de venituri și cheltuieli pentru activitățile de exploatare este unul dintre principalele tipuri de planuri financiare curente ale întreprinderii, întocmit în etapa inițială a planificării curente a activităților sale financiare (deoarece o serie de indicatori ai săi servesc ca bază inițială pentru dezvoltarea altor tipuri de planuri financiare curente) Scopul dezvoltării acestui plan este de a determina valoarea profitului net din producția și activitățile comerciale (operaționale) ale întreprinderii În procesul de elaborare a acestui plan, trebuie asigurată o relație clară între indicatorii planificați ai veniturilor din vânzările de produse (brut și net), costuri, plăți de impozite, bilanț și profit net al întreprinderii Planul de venituri și cheltuieli pentru activitatea de investiții reflectă principalele aspecte ale sprijinului financiar al acestei activități Întreaga dezvoltare a acestui plan este de a determina volumul nevoilor și resurselor financiare pentru implementarea programelor de investiții planificate, precum și eventuala primire a acestor resurse în procesul de activitate de investiții (venituri din vânzarea de pensionare) proprietate în curs de înlocuire, profitul investiției etc ) Acest plan reflectă toate costurile asociate cu implementarea investițiilor reale în perioada următoare, precum și o creștere a volumului investițiilor financiare pe termen lung (o creștere a volumului investițiilor financiare pe termen scurt se realizează pe cheltuiala a soldului activelor de numerar temporar libere în componenţa fondului de rulment al întreprinderii) Planul de primire și cheltuială a fondurilor este menit să reflecte rezultatele prognozării fluxurilor de numerar ale întreprinderii Scopul elaborării acestui plan este de a asigura solvabilitatea constantă a întreprinderii în toate etapele perioadei de planificare În acest plan, ar trebui să se prevadă o relație clară pentru indicatorii soldului fondurilor la începutul perioadei, încasărilor lor în perioada de planificare, cheltuielilor lor în perioada de planificare și soldului fondurilor la sfârșitul perioadei Planul de bilanț reflectă rezultatele prognozării compoziției activelor și structurii resurselor financiare utilizate ale întreprinderii la sfârșitul perioadei de planificare Scopul elaborării unui plan de echilibru este de a determina creșterea necesară a anumitor tipuri de active, asigurând echilibrul intern al acestora, precum și formarea unei structuri optime de capital care să asigure o stabilitate financiară suficientă a întreprinderii în perioada următoare La elaborarea unui plan de bilanț, se utilizează o schemă extinsă a elementelor bilanțului unei întreprinderi, care reflectă cerințele pentru construirea acesteia în raport cu specificul unei anumite forme organizatorice și juridice de activitate (o societate cu răspundere limitată; o societate pe acțiuni) companie etc ) Sistemul de planificare operațională a activităților financiare constă în elaborarea unui set de ținte pe termen scurt pentru sprijinirea financiară a principalelor domenii de activitate economică a întreprinderii Principala formă a unei astfel de sarcini financiare planificate este bugetul Planificarea indicatorilor financiari, în special a costurilor întreprinderii, se realizează prin anumite metode Metode planificare - acestea sunt metode și tehnici specifice de calculare a indicatorilor Prts| în planificarea costurilor întreprinderii pot fi utilizate următoarele metode: ^ metoda normativă, analitică, bilanţieră, optimizare? decizii de planificare, modelare economică și matematică? bugetare Întrebări și sarcini pentru autoexaminare: Definiți prognoza financiară Numiți diferențele dintre previziunile pe termen scurt și cele pe termen lung Ce metode sunt utilizate în prognoza activităților întreprinderii? Care este valoarea planificării financiare pentru întreprindere? Dați un exemplu de planuri întocmite la întreprindere Definiți planificarea strategică, continuă și operațională TEMA Indicatori utilizați în evaluarea performanței financiare a companiei Efectele pârghiei financiare și operaționale Indicatori utilizați în evaluarea performanței financiare a unei companii Efectul pârghiei financiare Efect de manetă de acționare Riscul antreprenorial Indicatori utilizați în evaluarea performanței financiare a unei companii Pentru O analiză ulterioară a subiectului, notăm pentru noi înșine următoarele concepte Valoarea adăugată - volumul bunurilor produse în termeni monetari minus mijloacele materiale de producție consumate Rezultatul brut al exploatării investițiilor (BREI) - valoarea adăugată minus costurile forței de muncă (inclusiv primele de asigurare pentru asigurarea obligatorie de pensie), precum și toate impozitele pe întreprinderi, cu excepția impozitului pe venit Rezultatul net al operațiunii de investiții (NREI) - profit înainte de plata dobânzilor la împrumuturi și a impozitului pe venit - diferența dintre BREI și costul refacerii mijloacelor fixe ale companiei Rentabilitatea economică a activelor (ER) este profitabilitatea întregului capital al întreprinderii, adică suma fondurilor proprii și împrumutate er = NREI activ x = BP + ACTIV DE DOBÂNDĂ X = NREI SK + ZK X ( ), unde BP este profitul contabil (contabil) al întreprinderii; DOBÂNDĂ - dobânda la împrumuturi și împrumuturi atribuibile costului (în acest fel, se poate evita dubla contabilizare a dobânzii, deoarece o parte din acestea atribuibile profitului net rămas la dispoziția întreprinderii este cuprinsă în profitul bilanţier propriu-zis); SC - capitaluri proprii; ZK - capitalul împrumutat al întreprinderii Modelul Du Pont Formula ER este strâns legată de formula Du Pont Necesar mai întâi! luați în considerare rapoartele randamentului activelor și randamentului capitalului propriu | în capitalul propriu, diferența dintre aceste două rapoarte reflectă! folosind finanțare prin datorii sau capitaluri proprii! fonduri Randamentul capitalului propriu (ROE) = Venit net \ Capital propriu total Dacă înmulțim această expresie cu Assets \ Assets, atunci ecuația nu | se va schimba: ROE = (Venitul net I Capital propriu)*(Active Active) = (Venitul net I Active) *(Active „Total capital} Capital propriu) Expresie Venitul net \ Active - rentabilitatea activelor sau ROA ^ Astfel, am exprimat ROE în termeni de ROA, înmulțind cu raportul] capitalurilor proprii ROE = ROA* Equity Ratio = ROA*( +(Datoria I Capitaluri proprii)) Pentru a ajunge la ecuația DuPont, înmulțim numărătorul și numitorul cu vânzările totale: ROE = (Vânzări I Vânzări)*(Venitul net Active) (Active I Capitaluri proprii) = (Venitul net \ Vânzări^)*(Vânzări I Active)*(Active \ Capitaluri proprii) ȘI ^marja de profit Cifra de afaceri a activelor*Rata capitalurilor proprii Aceasta din urmă expresie este numită ecuația Dupont, este numită după DuPont Corporation, care a făcut-o populară utilizare Ecuația DuPont ne spune că rentabilitatea capitalului propriu depinde de trei lucruri: ) eficiența producției (măsurată prin marja de profit); ) utilizarea eficientă a activelor (măsurată prin cifra de afaceri a activelor); ) ponderea fondurilor împrumutate în capital (măsurată prin raportul capitalurilor proprii) Eficiența operațională și/sau utilizarea slabă a activelor vor duce la o scădere a randamentului activelor, ceea ce se va traduce într-o scădere a rentabilității capitalului propriu Privind ecuația DuPont, devine clar că randamentul capitalului propriu poate fi crescut prin creșterea efectului de levier în capitalul propriu al firmei Cu toate acestea, se dovedește că acest lucru este posibil doar cu o creștere a randamentului activelor peste rata dobânzii la datorii Mai important, utilizarea finanțării prin datorii are un impact asupra unui număr de alți indicatori Descompunerea randamentului capitalului propriu este o modalitate convenabilă de abordare sistematică a analizei unei situații financiare Dacă valoarea ROE este nesatisfăcătoare, atunci ecuația Dupont spune unde să cauți cauza ROE ~ (Profit net \ Active) * (Volum de vânzări \ Volum de vânzări) \u d (Profit net Volum de vânzări) * (Volum de vânzări \ Active) \u d Marja de profit (rentabilitatea vânzărilor) Cifra de afaceri a activelor Prin creșterea volumului vânzărilor și reducerea prețului mărfurilor, puteți obține un rezultat bun în ceea ce privește rentabilitatea activelor Efectul de pârghie I Indicatorii cei mai des utilizați în contextul managementului financiar sunt indicii de rentabilitate, care arată cât de profitabile sunt activitățile companiei ; Luați în considerare opțiunea de a finanța o întreprindere din fonduri proprii Moneda bilanțului este de milion de ruble Profit net pentru perioada mii ruble În acest caz, rentabilitatea activelor (ROA) va fi de %, randamentul capitalului propriu (ROE) este de asemenea de % - Dar indicatorii de performanță pot fi modificați semnificativ - în bine datorită anumitor factori Deci, de exemplu, atractivitatea investițională a unei întreprinderi poate fi mărită prin creșterea randamentului capitalului propriu Pentru a face acest lucru, luați în considerare opțiunea de a finanța o întreprindere folosind! capital propriu și împrumutat Cu aceeași monedă de bilanț de milion de ruble structura pasivelor are un capital social de de mii de ruble, un capital împrumutat de de mii de ruble atrage cu o rată de % pe an - În acest caz, compania efectuează plăți de dobândă în valoare de de mii de ruble ( , x ), ceea ce reduce profitul bilantului Cost-eficient! activele vor fi, de asemenea, %, iar randamentul capitalului propriu va fi de * (( - ) / ) Calculele vor fi prezentate în tabel Tabelul - Calculul randamentului capitalului propriu Soldul valutar, mii de ruble Structura pasivelor: Capital propriu, mii de ruble Capital împrumutat (împrumuturi), mii de ruble - % - % - % Plăți de dobândă, mii de ruble Profit net, mii de ruble Rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE), % / = / = Efect În cea de-a doua opțiune, datorită utilizării fondurilor împrumutate, se obține așa-numitul efect de levier financiar, sau așa cum este adesea numit pârghie financiară (Lever (engleză) - levier) Efectul pârghiei financiare este o creștere a randamentului capitalului propriu obținut prin utilizarea unui împrumut, în ciuda plății acestuia din urmă Levierul financiar (EFR) este o oportunitate potențială de a influența profitul net al unei întreprinderi prin modificarea volumului și structurii datoriilor pe termen lung: prin variarea raportului fondurilor proprii și împrumutate pentru a optimiza plățile dobânzilor Efectul pârghiei financiare constă în faptul că o întreprindere care utilizează fonduri împrumutate plătește dobândă la un împrumut și, prin urmare, crește costurile fixe și, în consecință, reduce profiturile Creșterea cheltuielilor financiare aferente fondurilor împrumutate este însoțită de o creștere a efectului de levier și de o creștere a riscului antreprenorial (riscul asociat unei afaceri din nișa sa de piață) În forma sa cea mai simplă, EFR este definită ca raportul dintre profit, majorat cu valoarea dobânzii la un împrumut, și valoarea profitului: EFR \u d (profit + dobândă la un împrumut) / profit În teoria și practica determinării pârghiei financiare (leverage), sunt utilizate calcule mai complexe din punct de vedere matematic, inclusiv: ♦ corector fiscal ( - cota impozitului pe venit), care arată măsura în care efectul pârghiei financiare se manifestă datorită diverselor nivelul de impozitare a venitului; ♦ diferența de levier financiar (%) care caracterizează diferența] dintre randamentul activelor și rata medie calculată a dobânzii a creditului, exprimată în procente (R active - SIRT); ♦ pârghie de levier financiar care caracterizează suma împrumutată capital pe unitate de capital propriu (capital capital împrumutat capital propriu) ■ Astfel, efectul efectului de levier financiar (EFF) este produsul a trei componente: EGF \u d ( - Nir) X (Pact - SRSP) x SC ( ) Puteți calcula efectul efectului de levier financiar, de exemplu ^ discutat mai sus Pentru a face acest lucru, vom crea un tabel Tabelul Calculul efectului de levier financiar Profit din vânzări, mii de ruble Costuri financiare (plăți de dobândă), mii de ruble Profit supus impozitării, mii de ruble Impozit pe venit (Npr= %), mii de ruble Profit net, mii de ruble Rentabilitatea netă a capitalurilor proprii , capital,% ( / x ) ( / x ) , % efect ( - , ) Când este calculat conform formulei matematice, efectul efectului de levier financiar va fi același: EGF \u d ( - , ) x ( % - %) x / \u d , %, efectul apare din cauza discrepanței între rentabilitatea economică și „ „prețul” fondurilor împrumutate - rata medie calculată a dobânzii (AMIR) Dacă atragerea de fonduri împrumutate suplimentare dă un efect pozitiv de levier, atunci un astfel de împrumut este profitabil, dar în același timp este necesar să se monitorizeze diferența, deoarece, odată cu creșterea efectului de pârghie financiară, creditorii tind să-și compenseze riscul prin majorarea ratei împrumutului Diferența reflectă riscul creditorului: cu cât este mai mare, cu atât riscul este mai mic Diferenţialul nu trebuie să fie negativ În practica străină, valoarea optimă a levierului financiar variază în intervalul Vz - Vg a nivelului de rentabilitate a capitalului total Cu o asemenea valoare a pârghiei financiare, băncile sunt dispuse să acorde împrumuturi, deoarece este foarte probabil ca venitul din împrumut să acopere costurile acestuia, iar obligațiile față de bancă să fie îndeplinite în conformitate cu contractul de împrumut Dacă o întreprindere caută obiecte de investiții financiare profitabile, este evident că este indicat să le realizeze dacă efectul pârghiei financiare a emitentului se încadrează în limitele specificate În acest caz, probabilitatea de a obține rentabilitatea dorită a investiției este mai mare, iar riscurile antreprenoriale sunt mai mici La rezolvarea problemelor legate de creditare, folosind formula Nivelului EGF, este necesar să se excludă din calcule conturile de plătit ale întreprinderii Care este rolul conturilor de plată? Să restabilim datele celei de-a doua opțiuni de calcul adăugând de mii de ruble creanţe Tabelul Calculul efectului de levier financiar Soldul valutar, mii de ruble Structura pasivelor: Capital propriu, mii de ruble Capital împrumutat: -împrumuturi, mii de ruble -conturi de plătit, mii de ruble ( , % din VO) ( , % din VO) Plăți reale ale dobânzilor, mii de ruble ( , x ) Profit net, mii de ruble Rentabilitatea economică a activelor în acest caz scade: ER=NREI / ACTIV x = / x = , % (pentru comparație a fost %) Rata medie calculată a dobânzii este, de asemenea, în scădere Interes! Desigur, doar împrumuturile sunt plătite Dar suport eu povara costurilor financiare? ca și cum toate fondurile împrumutate - și împrumuturile și conturile de plătit % povara J este suportată de de mii de ruble împrumuturi și % - conturi de plătit: SRSP \u d % x , + % x , \u d , % Levierul financiar crește de la la , ( / ) Nivelul efectului de levier financiar va fi: EGF \u d ( - , ) x ( , % - , %) x , \u d , % (față de , % înainte) Acesta este rolul conturilor de plată Mărește nivelurile EGF, oferă o creștere a randamentului capitalului propriu și a nivelului dividendelor Efectul efectului de levier financiar poate fi interpretat și ca modificarea venitului net pe acțiune ordinară (în %) generată de această modificare a NREI (în %) Acest concept este tipic pentru școala americană de management financiar Modificarea (%) a câștigului pe acțiune Dobândă pe împrumut OmvovdeyapviyaFR Modificare^ NREI Profit bilant Astfel, cu cât dobânda la împrumut este mai mare și cu cât profitul este mai mic, cu atât puterea pârghiei financiare este mai mare și riscul financiar este mai mare Cu cât forța efectului de levier financiar este mai mare, cu atât riscul financiar asociat întreprinderii este mai mare: riscul de nerambursare a împrumutului cu dobândă crește pentru bancher și riscul de scădere a dividendelor și prețul acțiunilor pentru investitor crește Managerii financiari din SUA consideră că este mai bine să nu aduceți ponderea fondurilor împrumutate în pasive la mai mult de % - această prevedere corespunde levierului financiar de , Cu această pârghie, piața de valori maximizează de obicei valoarea de piață a acțiunilor companiei Enumerăm câțiva factori cantitativi în formarea unei structuri raționale a fondurilor: ♦ ritmul de creștere a cifrei de afaceri a întreprinderii - o creștere a ratei cifrei de afaceri necesită o creștere a finanțării, aceasta se datorează creșterii costurilor variabile și fixe, deci se pune accent pe finanțarea internă; ♦ stabilitatea dinamicii cifrei de afaceri - o astfel de întreprindere își poate permite o pondere mare a fondurilor împrumutate în pasive și costuri fixe mai semnificative; ♦ nivelul şi dinamica rentabilităţii - cea mai profitabilă producţie are o pondere relativ redusă de finanţare, întreprinderea gestionându-se mai des cu fonduri proprii; ♦ severitatea impozitării ~ cu cât impozitul pe venit este mai mare, cu atât este mai profitabilă Finanțarea prin datorii datorită atribuirii unei părți din dobândă la cost; ♦ raportul dintre creditori la întreprindere - cererea și oferta pe piețele monetare și financiare determină termenii medii de finanțare a creditelor; ♦ starea pieţei capitalurilor pe termen scurt şi lung - conjunctura nefavorabilă a pieţei monetare şi a capitalurilor trebuie să fie supusă circumstanţelor; ♦ flexibilitatea financiară a întreprinderii - finanțarea este un proces „pulsant”, iar termenii de finanțare a datoriei se modifică în timp Efect de manetă de acționare Riscul antreprenorial Formarea profitului întreprinderii se realizează sub influența factorilor financiari și de producție Acest lucru poate fi ilustrat clar prin exemplul unei situații de profit și pierdere Venituri (pag ) Costul bunurilor vândute Soldul veniturilor și cheltuielilor neexploatare și de exploatare Câștiguri înainte de dobânzi și impozite (venituri din bilanț) Dobânzi la credite pe termen lung, împrumuturi Profit înainte de impozitare impozit pe venit Producție, pârghie (de exploatare) Levier financiar Profit net Levierul operațional este o oportunitate potențială de a influența profitul bilanțului prin modificarea structurii prețului de cost și a volumului producției Acţiunea pârghiei de acţionare este asociată cu comportamentul diferit de natură a costurilor curente de producţie şi vânzare a produselor Efectul pârghiei operaționale este de a crește profiturile odată cu creșterea * a volumelor de producție datorită economiilor la costuri semi-fixe^ Nivelul pârghiei operaționale se măsoară prin raportul dintre rata de creștere^ profit (bilanţ) şi ritmul de creştere a volumului producţiei Ea arată sensibilitatea profitului la modificările de volum: dacă întreprinderea are un nivel ridicat de pârghie de producție, atunci eforturile mici de a crește volumul producției pot duce la o creștere a profitului Pe de altă parte, acest indicator caracterizează și riscul antreprenorial de a fi în pierdere în cazul unei scăderi a volumelor vânzărilor Să analizăm nivelul de levier operațional al întreprinderilor A și B cu o modificare a volumului producției de la la de mii de unități Prețul unei unități de producție este de de ruble, costurile variabile specifice la întreprinderea A sunt de de ruble / unitate, la întreprinderea B - de ruble / unitate Cheltuielile semi-fixe ale întreprinderilor AiB - și de milioane de ruble respectiv Calculul se va face în tabel Tabelul - Analiza nivelului de levier operațional Prețul unei unități de producție, t r ( ) Costuri variabile specifice, t r/buc( ) Cheltuieli semi-fixe, milioane de ruble (C) Volumul producției, mii bucăți ( ) Volumul vânzărilor, milioane de ruble ( )=( )х( ) Costuri totale, milioane de ruble ( )=( )х( ) +( ) Profit bilanț, milioane de ruble ( )=( )-( ) Randamentul capitalului propriu ROA,% ( )=( )/( ) , , , , Rata de creștere a producției,% + + Rata de creștere a profitului soldului,% + + SAU ~ A/?(%) de(%) unde OR - pârghie operațională, AP - rata de creștere a profitului, exprimată ca procent; AQ este rata de creștere a producției, exprimată și ca procent Cu o creștere a volumului de producție de la la de mii de bucăți pârghia de operare i a întreprinderii A este , ( / ), în timp ce cea a întreprinderii B este , ( / ) Deoarece nivelul de pârghie operațional al întreprinderii B este mai mare decât cel al A, atunci posibilitățile de gestionare a structurii de cost a întreprinderii B sunt largi, adică întreprinderea poate crește volumul de producție și îl va primi! profit mai mare, dar cu o scădere a volumului producției, această întreprindere are un risc mai mare de scădere bruscă a profiturilor până la pierderi | Pentru un anumit volum de vânzări, indicatorul de levier operațional este calculat prin raportul dintre marja brută (GM) și profit (P):] SAU = VM / P ( ) Marja brută este venitul care acoperă costurile fixe de formare a profitului întreprinderii Maximizarea marjei brute este unul dintre obiectivele principale ale managementului Astfel, putem scrie formula de calcul: VM \u d Zpost + P \u d Venituri - Zper ] Analiza operațională este o analiză a „cost – volum p * ( + i), P * ( + i) , P * ( + i) , P * ( + i) p, unde numărul de ani de împrumut n este mai mic decât numărul de membri ai progresiei k cu (n = k - ) Valoarea acumulată (ultimul membru al progresiei) se găsește prin formula: ^Px(l+îy unde - l p -g y multiplicatorul de acumulare a dobânzii compuse decursiv, ma prin ea însăși rata dobânzii compuse і nu este diferită de P simplă se citește folosind aceeași formulă ( ) Rata de actualizare compusă este determinată de formula ( ) La fel ca și în cazul dobânzii simple, este posibil să se utilizeze o rată de actualizare complexă dd * calcul al dobânzii (metoda antisipativă): S — (unsprezece), unde / ( - d)An - multiplicator antisipativ complex la sută ț Cu toate acestea, aplicarea practică a acestei metode de acumulare a dobânzii este foarte limitată și aparține mai degrabă categoriei exotice financiare i O caracteristică importantă a dobânzii compuse este dependența rezultatului final de numărul de angajări în cursul anului Iată, din nou, influența reinvestirii dobânzii acumulate afectează: bazele! acumularea crește cu fiecare nouă angajare și nu rămâne neschimbată, ca în cazul dobânzii simple De exemplu, dacă se acumulează % pe an o dată pe an, atunci suma inițială de mie de ruble va crește până la sfârșitul anului la , mii de ruble ( * ( + , )) Dacă acumulați % la fiecare șase luni, atunci valoarea viitoare va fi de , mii ruble ( * ( + , ) * ( ; , )), cu o acumulare trimestrială de %, aceasta va crește la , mii ruble numărul de angajamente (t) și durata operațiunii eі cresc, diferența va crește foarte mult Dacă împărțim suma dobânzii acumulate la acumularea trimestrială la suma inițială, î va fi de , % ( , / * ), nu de % Prin urmare, o rată complexă) de % cu o singură creștere și % (de patru ori %) nj creștere trimestrială duc la rezultate diferite, adică * sunt echivalente Cifra de % nu mai reflectă rata reală (efectivă), ci rata nominală Rata efectivă a dobânzii este de , % În calculele financiare, rata dobânzii compuse nominale este de obicei indicată cu litera j Creșteți Formula I dobânda compusă când se calculează de m ori pe an are forma: S J \JxM ^==Px(l + -) ( ) De exemplu, un împrumut de milioane de ruble este acordat timp de ani la o dobândă nominală compusă de % pe an, cu dobândă acumulată de ori pe an Suma viitoare până la sfârșitul termenului de împrumut va fi: S \u d * ( + , / ^ ( * ) \u d , milioane de ruble Cu o singură acumulare, valoarea acesteia ar fi de numai , milioane de ruble ( * ( + , )L ; dar cu o acumulare lunară, ar trebui returnate , milioane de ruble ( * + ( , / )L ( * )) La calcularea dobânzii compuse antisipative, nominalul rata de actualizare se notează cu litera f, iar formula de angajamente ia forma: R ( -^: ( ) Expresia / ( - f / m) Amn - multiplicatorul nominalului rata contabila Reducerea la dobândă compusă se poate face și în două moduri - scontare matematică și contabilitate bancară Acesta din urmă este mai puțin benefic pentru creditor decât contabilizarea la o rată de actualizare simplă, deci este folosit extrem de rar În cazul unui singur calcul al dobânzii, formula acestuia este: (paisprezece), unde (I d)- - multiplicator de scont al contabilității bancare la o rată de actualizare complexă Pentru u > obținem P = Sx( -L\#*k t ( ), unde f este rata de actualizare compusă nominală, - f / ні)®” multiplicator de reducere bancară la rata de actualizare finală compusă Mult mai răspândită este actualizarea matematică la o rată a dobânzii compusă i Pentru w = obținem p-£ a+o" (şaisprezece), unde / ( + i)n este factorul de actualizare al actualizării matematice la rata dobânzii compuse În cazul acumulării repetate a dobânzii în cursul anului, formulele# actualizarea matematică ia forma: R—L— I -— - ( ), unde j este rata dobânzii compusă nominală, / ( + j / m)mn - factor de actualizare al actualizării matematice la rata dobânzii nominale compuse * De exemplu, este necesar să se determine valoarea actuală a unei plăți în valoare de milioane de ruble, care ar trebui să fie primită în , ani, la sută! rata este de %: la w= Р = /( + , )l , = , milioane de ruble; cu m - (acumulare dată într-o jumătate de an) Р = ( / ( + , / )L ( * , ) , milioane de ruble; eu cu m = (angajare lunară) P = ( / ( + , / )L( * , ) | , milioane de ruble I Pe măsură ce numărul acumularilor de dobânzi crește în cursul anului (i, intervalul de timp dintre două angajări adiacente scade! Cu m = , acest interval este de an, iar cu m = , este de doar lună Teoretic, ne putem imagina o situație în care acumularea dobânzii este calculată atât de des încât numărul său total într-un an tinde! la infinit, atunci valoarea intervalului dintre angajamente individuale *! se va apropia de zero, adică acumularea va deveni practic continuă Astfel, la prima vedere, o situație ipotetică are importantă Valoare pentru finanțare și atunci când se construiesc modele analitice complexe (de exemplu, când se dezvoltă proiecte de investiții la scară largă), sunt adesea folosite procente continue O rată a dobânzii continuă (evident, cu acumulare continuă, putem vorbi doar de dobândă compusă) este notă cu litera (a se citi „delta”), acest indicator este adesea numit „forță de creștere ” Formula pentru acumularea unei rate a dobânzii continue arata asa: S = P*e°*" ( ), unde e este baza logaritmului natural (- , ), e ° * p este multiplicatorul pentru acumularea dobânzii continue De exemplu, cu ce va fi egală suma de de mii de ruble în ani dacă astăzi o puneți pe un depozit bancar la % pe an acumulat continuu? S \u d * e ( , * ) \u d , mii de ruble Echivalența ratelor dobânzilor Adesea, la calcularea diferitelor tranzacții financiare, devine necesară determinarea ratelor dobânzilor echivalente Ratele echivalente ale dobânzii sunt acele rate ale dobânzilor de un conducător diferit, a căror aplicare, în aceleași condiții inițiale, dă aceleași rezultate financiare Ratele dobânzilor echivalente trebuie cunoscute în cazurile în care există posibilitatea de a alege termenii unei tranzacții financiare și este necesar un INSTRUMENT pentru a compara corect diferitele rate ale dobânzii Pentru a găsi rate echivalente ale dobânzii, se folosesc ecuații de bivalență, al căror principiu este următorul Se alege o valoare care poate fi calculată utilizând diferite rate ale dobânzii (de obicei aceasta este suma acumulată S) Pe baza Rității a două expresii pentru o mărime dată și se întocmește o ecuație echivalență, din care, prin transformări corespunzătoare, se obține o relație care exprimă relația dintre ratele dobânzilor de diferite tipuri Echivalând formulele de mai sus în perechi, se pot obține rapoarte care exprimă relația dintre oricare două rate ale dobânzii diferite Să luăm în considerare mai multe cazuri Echivalând relațiile ( ) și ( ), obținem: Unde d l'\-nd ( ), J = —— + w ( ) Din formulele ( ) și ( ) avem: + w \u d ( + O " / \u d (( + / c) "-!) /" ( ) j ic \u d l / + ni - ( ) Echivalarea formulelor ( ) și ( ) dă: + pi = ( + j Im)™ = ( - tG- P j = m("l/ + ni ~ ( ) ( ) Pentru diverse cazuri de interes compus, obținem ecuația echivalență, formulele de echivalare ( ) și ( ): ( + ic)" \u d ( + y / tG ic \u d ( + j I t) t - j - m (d^/ + ic - ( ) Rata dobânzii compusă anuală obținută prin formula ( ), care este divalentă cu rata dobânzii nominale, se numește rata dobânzii compusă efectivă Este utilă cunoașterea ratei dobânzii compuse efective pentru a evalua profitabilitatea reală a unei tranzacții financiare sau pentru a compara ratele dobânzii atunci când sunt utilizate diferite intervale de acumulare Este evident că valoarea ratei efective a dobânzii este mai mare decât valoarea nominală și ele coincid la n = În plus, din formulele ( ) și ( ) avem: ( ) ( ) În mod similar, obținem dependențe între oricare altul rate echivalente ale dobânzii După analizarea formulelor obţinute se pot face două observaţii L Echivalența diferitelor rate ale dobânzii nu depinde niciodată de valoarea sumei inițiale p (în acest caz, când se presupune că suma inițială p este aceeași) - Echivalența ratelor dobânzilor depinde întotdeauna de durata perioadei de acumulare, cu excepția cazului de echivalență între ratele dobânzilor compuse de diferite tipuri (dacă perioada de acumulare este aceeași) Contabilitatea deprecierii inflaționiste a banilor în luarea deciziilor financiare Inflația se caracterizează printr-o depreciere a monedei naționale (adică o scădere a puterii sale de cumpărare) și o creștere generală a prețurilor în țară Este evident că în diferite cazuri influența procesului inflaționist nu este aceeași Deci, dacă creditorul (investitorul) pierde o parte din venit din cauza deprecierii fondurilor, atunci împrumutatul poate fi capabil să ramburseze datoria cu bani cu putere de cumpărare redusă Pentru a evita greșelile și pierderile în fața unei scăderi a puterii de cumpărare a banilor, vom lua în considerare mecanismul influenței inflației asupra rezultatului tranzacțiilor financiare și vom efectua calcule și transformări matematice simple Fie Sa suma a cărei putere de cumpărare, ținând cont de inflație, este egală cu puterea de cumpărare a sumei în absența inflației Notăm diferența dintre aceste sume prin DYA EU SUNT Raportul A S / S, exprimat ca procent, se numește rata inflației II În calcule se utilizează valoarea relativă a ratei inflației, rata inflației a: LA FEL DE S' Apoi, pentru a determina Sa, obținem următoarea expresie: Sa - S + D = + Sa = ( + tz) ( ) Valoarea ( + a), care arată de câte ori Sa este mai mare decât S (adică de câte ori au crescut prețurile în medie), se numește indicele de inflație II ( ) Dinamica indicelui inflației pe mai mulți ani reflectă schimbările care au loc în procesele inflaționiste Este clar că o creștere a indicelui inflației pentru o anumită perioadă în comparație cu cea anterioară astfel iodul indică o accelerare a inflației, o scădere indică o scădere a ratei sale Fie a rata anuală a inflației Aceasta înseamnă că într-un an suma S' a va fi mai mare de ( + a) ori După încă un an, suma S „și va fi mai mare decât suma S” a de ( + a) ori, adică mai mult decât suma S în ( + a) ori După n ani, suma S”a va crește în raport cu suma în ( + a) de n ori Din aceasta se poate observa că creșterea inflaționistă a sumei £ la rata anuală a inflației a ~ este aceeași cu creșterea sumei S la rata anuală compusă a dobânzii a Desigur, același raționament se aplică dacă se ia orice alt interval de timp (trimestru, lună, zi etc ) în loc de un an Este foarte important să ne amintim această analogie cu dobânda compusă, ca ca una dintre cele mai frecvente erori asociate cu calcularea ratei inflației pentru o anumită perioadă, este asociată tocmai cu nerespectarea acestei circumstanțe De exemplu, dacă prețurile cresc cu % în fiecare lună, atunci fără să stai pe gânduri de două ori, % • = % este considerată rata anuală a inflației Astfel de calcule sunt adesea folosite de bănci și companii financiare, atrăgând clienții să investească, de exemplu, la % pe an Între timp, dacă rata inflației este de % pe lună, aceasta înseamnă că prețurile cresc de ( + , ) ~ , ori pe lună și de , * - , ori pe an Deci rata anuală a inflației este , * - , , adică rata anuală a inflației ajunge la % După un astfel de calcul, rata dobânzii de % pe an își pierde atractivitatea investițiilor și nu poate fi luată în considerare decât în ceea ce privește reducerea la minimum a pierderilor din cauza inflației Să luăm acum în considerare diverse cazuri de stabilire a ratei inflației Dacă este cunoscută rata anuală a inflației a, atunci pe o perioadă de n ani (în timp ce și n == pa + n este un număr întreg de ani, n este partea rămasă non-întreg a anului), indicele de inflație va fi evident următoarea valoare: \u d ( + a) Pa ( + pya) În unele cazuri, rata inflației poate fi setată ca pentru un interval scurt (mai puțin de un an) Apoi, pentru o perioadă de n astfel de intervale, indicele de inflație va fi egal cu: I = ( + a și v ~ t / ( ) Acum este posibil să se aplice opțiunile de calculare a dobânzii prevăzute în paragrafele precedente la condițiile unei economii inflaționiste Dacă, în cazul obișnuit, suma inițială P la o anumită rată a dobânzii se transformă într-o anumită perioadă în suma S, atunci în condiții de inflație ar trebui să se transforme într-o sumă care necesită un procent diferit! ratele Să-i numim rata dobânzii ajustată la inflație Lăsa Ia - rata dobânzii la creditare, ținând cont de inflație; da este rata de actualizare care ia în considerare inflația; ja este rata nominală a dobânzii compuse, ținând cont de inflație; fa este rata de actualizare compusă nominală care ia în considerare inflația Să stabilim rata anuală a inflației a și rata dobânzii anuale simple de împrumut i Apoi pentru suma acumulată S, care se transformă în condiții! inflaţia la suma Sa, folosim formula dobânzii decursive simple: ? ■? - L +i> eu Pentru această sumă, se mai poate scrie o relație: •Ya = ^( + ( +"),| și apoi scrieți o ecuație de echivalență: din care rezultă că ia=i+a+ia ( ) j Am obţinut astfel binecunoscuta formulă I Fischer, în care suma (a + i a) este valoarea care trebuie adăugată la H^ real Rata de randament D® compensează pierderile inflaționiste Această valoare se numește primă de inflație Fisher, încă poți evita Adesea folosit pentru a calcula dobânda unu Amintind formula I a unei greseli comune cont\ rata care menține inflația adaugă pur și simplu rata inflației la rata reală a rentabilității Adică dacă і ~ % și rata inflației este de %, atunci valoarea і + a = + = % este luată ca rată a dobânzii Dar produsul lui i și a poate fi neglijat numai în cazul valorilor mici ale lui i și a, la care este nesemnificativ (ca în țările cu economii de piață dezvoltate, unde ratele de rentabilitate și ratele inflației sunt scăzute) În cazul nostru, de exemplu, acest produs va fi , - , - , , adică % Astfel, rata de rentabilitate ajustată la inflație în acest caz ar fi + - % și am risca să pierdem aproape un sfert din randamentul nominal al tranzacției dacă am abstrage de la ia Să luăm acum în considerare diverse cazuri de calculare a dobânzii ținând cont de inflație În acest caz, este întotdeauna convenabil să folosiți valoarea indicelui de inflație pentru întreaga perioadă luată în considerare Pentru ratele dobânzilor simple decursive, obținem: Pentru \u d P ( + l / a) În același timp, egalitatea trebuie să respecte: Să facem o ecuație de echivalență: Id ~ C T PI) din care obținem: а (rentabilitatea investițiilor este mai mare decât nivelul inflației), atunci іса> , adică există o creștere reală a capitalului investit , Rente În analiza financiară, termenul de chirie este folosit pentru a se referi la fluxurile de numerar în sensul cel mai general Fiecare chirie individuală ^atezh este numită membru al chiriei Un caz special de anuitate este o anuitate financiară sau o anuitate - un astfel de flux de plăți, dintre care toți membrii sunt egali între ei ^ RUgy, precum și intervalele de timp dintre ele Adesea o anuitate este un activ financiar care generează un venit fix anual pentru o perioadă de Câțiva ani Tradus literal, „rentă” înseamnă că plățile au loc cu un interval de un an, cu toate acestea, există fluxuri y, în cazul plăţilor foarte frecvente, renta poate fi considerată ca una continuă (p -> oo); mult mai des în analiza financiară se ocupă de Skrest închiriază, dând CARE p un număr întreg finit ^ la fel ca atunci când se folosește o rată a dobânzii compusă pentru chiriile cu o singură rotație (reducere) se poate face o dată pe perioadă, t o dată pe perioadă sau continuu În ceea ce privește mărimea membrilor fluxului de numerar, chiriile pot fi constante (cu membri egali) și variabile În funcție de probabilitatea de plată, chiriile se împart în adevărate și condiționate În cazul unei anuități condiționate, plata termenilor acesteia se face în funcție de apariția unei anumite condiții După durata lor totală (sau după numărul de membri), se disting anuitățile limitate (cu un număr finit de membri) și nesfârșite (eterne, perpetue) În raport cu un moment fix al începerii plății anuităților, anuitățile pot fi imediate și amânate (întârziate) Anuitățile pentru care se fac plăți la sfârșitul perioadei se numesc ordinare sau postnumerando; plățile pr la începutul perioadei vorbesc de anuități prenumerando i Luați în considerare un exemplu de determinare a valorii viitoare a unei anuități constante limitate (anuitate) postnumerando, care este plătită o dată pe an (p = ) și dobânda pe care se acumulează la o rată a dobânzii efective compuse de % pe an, de asemenea, o dată pe an (m = ) Mărimea plății anuale R este de mii de ruble, durata totală a chiriei n este de ani Tabelul - Creșterea fluxului de numerar Perioada Nr Total Chirie membru, mie de ruble Timp până la încheierea chiriei, perioade (ani) - Creșteți multiplicatorul ( + ) ( + )' ( + ) ( + ) ( + )° Valoare acumulată, mii de ruble (linia *; linia ) , , , , ; Valoarea rezultată ( , mii ruble) este considerabil mai mare decât suma aritmetică a membrilor individuali ai chiriei ( mii ruble), dar este semnificativ mai mică decât suma ipotetică care ar putea fi obținută dacă am dori să creștem toate cele la un rata de % mii de ruble pe întreaga durată a chiriei ( *; , ) Suma acumulată a anuității S este obținută prin acumularea succesivă a dobânzii pentru fiecare membru al anuității și apoi însumând rezultatele obținute Prin introducerea denumirii k == numărul perioadei de rentă, în forma cea mai generală, acest proces poate fi exprimat prin următoarea formulă: LL ( ) În exemplul nostru, termenul de anuitate R este neschimbat pe toată perioada, rata dobânzii і fiind, de asemenea, constantă Prin urmare, anuitatea acumulată poate fi găsită ca suma unei progresii geometrice cu primul termen și numitorul ( + , ): £= X = X ( +OPU~ = yrbyay ( + , )- , Prin urmare, din formula generală de creștere a anuității ( ) putem trece la cazul său particular - formula de creștere a anuității: ( ) Al doilea factor al acestei expresii - (( + i)R - ) / і - se numește factor de creștere a anuității La fel ca și în cazul calculului dobânzii la sumele unitare, valorile acestor multiplicatori sunt tabulate, ceea ce face posibilă facilitarea calculelor procentuale ale fluxurilor de numerar O creștere a fluxurilor de numerar are loc atunci când sume fixe sunt depuse periodic pe un depozit bancar pentru a acumula un Fond financiar până la un anumit moment în timp De exemplu, prin plasarea unui împrumut obligat pe termen lung, întreprinderea se pregătește să ramburseze suma datoriei principale la sfârșitul termenului împrumutului efectuând periodic plăți fixe în contul bancar la un procent fix Astfel, să Până la momentul răscumpărării împrumutului obligat, întreprinderea va avea suficiente fonduri în acest fond Sarcini similare sunt rezolvate în timpul formării unui fond de pensii (sau la acumularea unei sume pentru a plăti pentru educația copiilor De exemplu, având grijă de TIPURI SI CRITERII DE RISC Esenţa şi conţinutul managementului riscului Strategia şi metodele de management al riscului Esența, tipurile și criteriile de risc În orice activitate economică, există întotdeauna riscul unor pierderi bănești care decurg din specificul anumitor tranzacții comerciale Riscul unor astfel de pierderi este reprezentat de riscuri financiare riscurile financiare sunt riscuri comerciale Riscurile sunt pure și speculative Riscurile pure înseamnă posibilitatea unei pierderi sau a unui rezultat zero Riscurile speculative sunt exprimate în posibilitatea de a obține rezultate atât pozitive, cât și negative Riscurile financiare sunt riscuri speculative Un investitor, care face o investiție de capital de risc, știe dinainte că pentru el sunt posibile doar două tipuri de rezultate - venit sau pierdere O caracteristică a riscului financiar este probabilitatea producerii daunelor ca urmare a oricăror tranzacții în domeniul financiar, credit și schimb, tranzacții cu titluri de valoare, adică riscul care decurge din natura acestor tranzacții Riscurile financiare sunt împărțite în două tipuri: riscuri asociate cu puterea de cumpărare a banilor și riscuri asociate investiției de capital (riscuri de investiții) Riscurile asociate cu puterea de cumpărare a banilor includ riscurile inflaționiste și deflaționiste, riscurile valutare și riscurile de lichiditate Riscurile de investiții includ următoarele subtipuri de riscuri: riscul pierderii de profit, riscul reducerii profitabilității, riscul pierderilor financiare directe Există întotdeauna riscuri în orice investiție Apariția sa ca parte integrantă a obiectivului procesului economic^ Riscul este inerent oricărui tip de investiție Riscuri de credit - pericolul de neplată de către debitor a principalului și a dobânzii datorate creditorului Riscul dobânzii - pericolul pierderilor de către băncile comerciale, instituțiile de credit, fondurile de investiții de către companiile selecționare ca urmare a depășirii dobânzilor plătite de acestea la fondurile atrase față de ratele la creditele acordate Riscuri comerciale Riscuri pure Riscuri speculative Riscuri financiare , r 'U, Riscuri de achiziție Riscuri de investiții capacitatea banilor Fig - Sistemul riscurilor financiare Riscurile valutare reprezintă pericolul de pierderi valutare asociat cu o modificare a cursului de schimb al unei valute străine față de alta, inclusiv al monedei naționale atunci când este deținută! operațiuni economice externe, de credit și alte operațiuni valutare j Riscul de pierdere a beneficiilor financiare este riscul de daune financiare indirecte (colaterale) (profit pierdut) ca urmare a nerealizării oricărui eveniment (de exemplu, asigurare) q oprirea activității economice Investiția de capital vine întotdeauna cu o alegere de opțiuni de testare și risc Alegerea diferitelor opțiuni pentru investirea capitalului este adesea asociată cu o incertitudine semnificativă De exemplu, un împrumutat contractă un împrumut, pe care îl va rambursa din veniturile viitoare Cu toate acestea, aceste venituri îi sunt necunoscute Este foarte posibil ca veniturile viitoare să nu fie suficiente pentru a rambursa împrumutul În investirea capitalului, trebuie să-ți asume și un anumit risc, adică trebuie să alegi unul sau altul grad de risc De exemplu, un investitor trebuie să decidă unde ar trebui să-și investească capitalul: într-un cont bancar, unde riscul este scăzut, dar randamentele sunt mici, sau într-un eveniment mai riscant, dar semnificativ profitabil (operațiuni de vânzare, investiții de capital de risc, cumpărare) de acțiuni) Pentru a rezolva această problemă, este necesar să se cuantifice valoarea riscului financiar și să se compare gradul riscul alternativelor Riscul financiar, ca orice risc, are o expresie matematică probabilitatea producerii unei pierderi, care se bazează pe date statistice și poate fi calculată cu o precizie suficient de mare Pentru a cuantifica valoarea riscului financiar, este necesar să se cunoască toate consecințele posibile ale oricărei acțiuni individuale și probabilitatea consecințelor în sine Probabilitatea înseamnă posibilitatea de a obține un anumit rezultat Aplicate problemelor economice, metodele teoriei probabilităților se reduc la determinarea valorilor probabilității de apariție a evenimentelor și la alegerea celui mai preferat dintre evenimentele posibile, pe baza celei mai mari valori a aruncării matematice ofensive Exemplu Există două opțiuni pentru investirea capitalului S-a stabilit că atunci când capitalul este depus în evenimentul A, profit în valoare de mii de ruble -P°ity , ; în cazul B, obținând un profit în valoare de de mii de ruble - probabilitate , Atunci profitul așteptat din investiția de capital D (e așteptare matematică) va fi: I - pentru evenimentul A * , = mii de ruble; eu - pentru evenimentul B • , = mii de ruble eu Probabilitatea ca un eveniment să se producă poate fi determinată în mod obiectiv metoda sau subiectiva Metoda obiectivă pentru determinarea probabilității se bazează pe calcularea frecvenței cu care are loc un anumit eveniment De exemplu, dacă se știe că atunci când se investește capital într-un anumit eveniment, un profit de mii de ruble a fost obtinut in de cazuri din R, atunci probabilitatea de a obtine un astfel de profit este de , ! EU SUNT Metoda subiectivă se bazează pe utilizarea unor criterii subiective care se bazează pe diverse ipoteze Astfel de ipoteze pot include judecata evaluatorului, experiența lui personală și evaluarea expertului, opinia unui consultant financiar etc II Mărimea riscului sau gradul de risc este măsurată prin două criterii: ȘI ) valoarea medie aşteptată; unsprezece ) fluctuația (variabilitatea) rezultatului posibil C Valoarea medie așteptată ~ aceasta este valoarea mărimii evenimentului asociat cu o situație incertă Valoarea medie așteptată este o medie ponderată a tuturor rezultatelor posibile, unde valoarea probabilă a fiecărui rezultat este utilizată ca frecvență sau vei valorii corespunzătoare Valoarea medie așteptată măsoară rezultatul pe care îl așteptăm în medie Esența și conținutul managementului riscului Managementul riscului se bazează pe o căutare și organizare țintită a muncii pentru a reduce gradul de risc Managementul riscului este o combinație între un sistem de management al riscului și relațiile economice, mai precis, financiare care iau naștere în procesul acestui management Managementul riscurilorM# sistemul de control este format din două subsisteme: un subsistem controlat (obiect de control) și un subsistem de control (subiect de control) Obiectul managementului în managementul riscului este riscul, riscul investiţiile de capital şi relaţiile economice dintre entităţile de afaceri aflate în procesul de realizare a riscului Aceste relații economice includ relația dintre asigurat și asigurător, debitor și creditor, între antreprenori (parteneri, concurenți) etc Subiectul managementului în managementul riscului este un grup special de oameni (director financiar, specialist în asigurări, dobânditor etc ), care, prin diverse metode și metode de influență managerială, realizează funcționarea intenționată a obiectului de control Procesul de influență a subiectului asupra obiectului controlului, adică procesul în sine control, poate fi efectuat numai cu condiția circulației anumitor informații între subsistemele de control și controlate În managementul riscului, obținerea de informații fiabile și suficiente în condiții date joacă un rol major, deoarece vă permite să luați o decizie specifică asupra acțiunilor sub risc Există două tipuri de management al riscului: funcții ale obiectului managementului, funcții ale subiectului managementului Funcțiile obiectului de control includ: rezoluția riscului, investițiile de capital riscante, munca de reducere a amplorii riscului, procesul de asigurare a riscului, relațiile economice și comunicările între subiecții procesului economic Funcţiile subiectului managementului includ: prognoză, organizare, reglementare, coordonare, motivare, control Managementul riscului poate fi distins ca o formă independentă de antreprenoriat, care este reprezentată de instituții profesionale de specialiști, companii de asigurări, precum și manageri financiari, manageri de risc și specialiști în asigurări Sfera de activitate de management al riscului este piața asigurărilor Atunci când alegeți o strategie și tehnici de gestionare a riscurilor, este adesea folosit un stereotip specific, care este format din experiența și cunoștințele unui manager financiar în cursul activității sale și servește drept bază pentru abilitățile automate în muncă, prezența acțiunilor stereotipe oferă managerului posibilitatea în anumite situaţii tipice de a acţiona prompt şi cel mai eficient într-un mod optim EU SUNT Abordările de rezolvare a problemelor manageriale pot fi foarte diverse, prin urmare, managementul riscului are o multivarianță Multivarianța managementului riscului înseamnă o combinație de combinații financiare standard și extraordinare, flexibilitatea și originalitatea acelor sau a altor moduri de a acționa într-o anumită situație economică EU SUNT Nu există rețete gata făcute în managementul riscului El învață cum, cunoștea metodele, tehnicile, modalitățile de rezolvare a anumitor probleme economice, pentru a obține un succes tangibil într-o anumită situație, făcându-l mai mult sau mai puțin sigur pentru el însuși Intuiția unui manager joacă un rol deosebit în rezolvarea sarcinilor riscante Intuiția este o abilitate direct, parcă dintr-o dată; fără gândire logică pentru a găsi soluția corectă la problemă Managementul riscului are propriul sistem de reguli euristice și tehnici de luare a deciziilor sub risc Reguli de bază ale managementului riscului: Nu poți să-ți asumi mai multe riscuri decât îți poți permite! capital " Nu te poți gândi la consecințele riscului O decizie pozitivă se ia numai dacă nu există îndoială, în caz contrar se iau decizii negative Nu poți crede că există întotdeauna o singură soluție, poate mai sunt si altele Raportul dintre pierderea maximă posibilă și valoarea resurselor financiare proprii ale investitorului este un pas proces care duce la faliment Acest grad este măsurat folosind Coeficientul de risc: Kr = Y / C, unde Kr este coeficientul de risc, Y este valoarea maximă posibilă a pierderii, ruble, C este valoarea resurselor financiare proprii, luând în considerare încasările exacte cunoscute, ruble Tabelul - Calculul factorului de risc Opțiune de investiție [Activ” ■— prima secundă Fonduri proprii, milioane de ruble ІѵCea mai bună sumă posibilă de pierdere, milioane de ruble Coeficient de risc , , De exemplu, este necesar să se calculeze raportul de risc și să se aleagă opțiunea cel mai puțin riscantă pentru investirea capitalului În a doua opțiune de investire a capitalului, riscul este de , ori mai mic decât în prima opțiune ( , : , ) = , Studiile asupra întreprinderilor riscante ne permit să concluzionăm că raportul optim de risc este de , , iar raportul de risc care duce la falimentul investitorului este de , sau mai mult Strategia și metodele de management al riscului Strategia de management al riscului este arta managementului riscului într-o situație economică incertă, bazată pe tehnici de previziune și reducere a riscului Strategia de management al riscului include regulile pe baza cărora se ia o decizie de risc și metode de alegere a unei variante de decizie În strategia de management al riscului se aplică următoarele reguli: ” câștig maxim; probabilitatea optimă a rezultatului; variabilitatea optimă a rezultatului; combinația optimă de câștig și risc Esența regulii câștigului maxim este că opțiunile posibile pentru investiții riscante de capital sunt alese pentru a oferi cea mai mare eficiență a rezultatului (câștig, venit, profit la un risc minim sau acceptabil pentru investitor Esența regulii probabilității optime a rezultatului este cea a soluțiilor posibile, se alege una la care probabilitatea rezultatului este acceptabilă pentru investitor, adică satisface managerul financiar Esența regulii variabilității optime a rezultatului constă în faptul că dintre soluțiile posibile se alege una la care probabilitatea de a câștiga și a pierde pentru aceeași investiție de capital riscantă are un mic decalaj, adică cea mai mică variație, abatere standard , variații Esența regulii combinației optime de câștig și risc este aceea că managerul evaluează valoarea așteptată a câștigului de risc (pierdere, pierdere) și decide să investească într-un eveniment care vă permite să obțineți câștigul așteptat evitând în același timp un risc mare Regulile de luare a deciziilor pentru investițiile riscante de capital sunt completate de modalități de alegere a unei opțiuni de soluție Există următoarele moduri de a alege o soluție: J Alegerea unei soluții, cu condiția ca probabilul să fie cunoscut? situații economice posibile; ' Alegerea unei soluții, cu condiția ca probabilitățile unor posibile situații economice să nu fie cunoscute, dar să existe estimări ale valorilor relative ale acestora; Alegerea unei soluții, cu condiția ca probabilitățile unor posibile situații economice să nu fie cunoscute, dar există direcții de bază pentru evaluarea rezultatelor investiției de capital Tehnicile de management al riscului sunt tehnici de management risc, grad Acestea constau în instrumente de rezoluție a riscurilor și tehnici de atenuare a riscurilor Mijloacele de rezolvare a riscurilor sunt evitarea acestora, retenţie, transmisie, reducerea gradului Evitarea riscurilor înseamnă pur și simplu evitarea unei activități care implică cu risc cu toate acestea, evitarea riscului pentru un investitor înseamnă adesea evitarea sosit Reținerea riscului este lăsarea riscului în sarcina investitorului, adică în sarcina lui responsabilitate, Astfel, un investitor, care investește capital de risc, este sigur în prealabil că va putea acoperi o eventuală pierdere pe cheltuiala sa Capital de risc Transferul de risc înseamnă că investitorul transferă responsabilitatea pentru risc către altcineva, cum ar fi o companie de asigurări Reducerea riscului este reducerea probabilității și a cantității de pierderi Sunt utilizate diferite metode pentru a reduce gradul de risc Cele mai frecvente sunt: diversificarea, achizitia de informatii suplimentare despre alegere si rezultate, limitare, autoasigurare, asigurare Diversificarea este procesul de alocare a fondurilor investite între diferite obiecte de investiții care nu sunt direct legate între ele pentru a reduce gradul de risc și pierderea de venit Informația joacă un rol important în managementul riscului Managerul financiar trebuie adesea să ia decizii riscante atunci când rezultatele investițiilor de capital sunt incerte și se bazează pe informații limitate Dacă ar fi avut informații mai complete, ar fi putut face o predicție mai bună Acest lucru face ca informația să fie o marfă și una foarte valoroasă, chestorul este dispus să plătească pentru informații complete; costul unei formațiuni complete se calculează ca diferență între costul așteptat orice achiziție sau investiție de capital atunci când informațiile sunt disponibile și valoarea așteptată atunci când informațiile sunt incomplete Limitarea - aceasta este stabilirea unei limite, adică costul marginal, vânzarea, creditul etc Limitarea este o tehnică importantă pentru reducerea gradului de risc și este utilizată de bănci la emiterea de împrumuturi, ts | încheierea unui acord de descoperire de cont etc de către entitățile economice s k = ( ) Matematic, aceasta poate fi scrisă astfel: PP=min și, la care indicatorul perioadei de amortizare este foarte simplu în calcule, dar are o serie de dezavantaje În primul rând, nu ia în considerare impactul veniturilor din perioadele recente Să ne uităm la un exemplu concret Două proiecte necesită investiții de milioane de ruble fiecare Primul proiect aduce un venit anual de , milioane de ruble în termen de trei ani, iar al doilea proiect de venituri de , milioane de ruble peste zece ani ІСА^ІСв= mln frec РіА=Р а=Р А:= , milioane de ruble РіВ=Р в=:;РзВ= ^РіоВ;^ , milioane de ruble Ambele proiecte oferă o rambursare în primii trei ani, de la o investiție de milioane de ruble va fi rambursat cu venitul cumulat Adică, din punctul de vedere al acestui criteriu, proiectele sunt egale Cu toate acestea, este evident că proiectul B este mai profitabil, deoarece în următorii șapte ani aduce un venit anual de , milioane de ruble În al doilea rând, deoarece metoda se bazează pe estimări neactualizate, nu face distincție între proiectele cu aceeași sumă de venit cumulat și proiectele care necesită injecții de investiții de milioane de ruble Veniturile pentru cei trei ani de proiect A s-au ridicat la , și milioane de ruble respectiv Din proiectul B - , și milioane de ruble Din punct de vedere al perioadei de amortizare, proiectele sunt egale (PPA = PPv „ ani), proiectul X° Tya A este mai de preferat, deoarece oferă o cantitate mai mare de inputuri în primii doi ani și este mai puțin riscant În al treilea rând, metoda nu are proprietatea de aditivitate De exemplu, luați în considerare trei proiecte A, B și C, care necesită valoarea investiției ^ dată în tabelul de mai jos, cu semnul minus Suma venitului planificat este, de asemenea, prezentată în tabel Să presupunem că proiectele A și B se exclud reciproc, iar proiectul C este independent, adică dacă întreprinderea are posibilitatea de a investi u c Adică, poate alege să implementeze proiecte comune A și C, precum și B și C Tabelul - Calculul perioadei de rambursare? Anul / Proiectul A B cu A&S Vi (I - - - - ~ | | — ZI Perioada de rambursare PP, ani | Proiectul B separat este mai bun în ceea ce privește perioada de rambursare (PPv- an), dar dacă se ia în considerare o combinație, atunci ar trebui să fie preferată cea „cel mai proastă” - A și C Această metodă este utilizată în condiții de inflație puternică, instabilitate politică, cu deficit de fonduri lichide (obținerea veniturilor ^ maxime în cel mai scurt timp posibil) În acest fel Durata perioadei de rambursare!) vă permite să judeci mai mult despre lichiditate decât despre rentabilitatea proiectului III Metoda costului actual net (actual) al proiectului (metoda VAN^^) Metoda se bazează pe compararea valorii investiției inițiale (ІС) | totalul încasărilor nete de numerar actualizate De cand Fluxul de numerar se repartizeaza in timp, se reduce cu coeficientul ic, stabilit de analist (investitor) pe cont propriu in functie de randamentul procentual anual pe care si-l doreste sau il poate avea asupra capitalului pe care il investeste Să presupunem că se face o prognoză că o investiție (ІС) va genera venituri anuale în valoare de Pb P , Pz, Pp în decurs de n ani Valoarea totală acumulată a venitului actualizat (РV) și, respectiv, efectul actual net (VAN), sunt calculate folosind formulele: l r ( ) NPV = Yr^-ic +U( ) Evident, dacă NPV> , atunci proiectul ar trebui acceptat, NPV , atunci proiectul ar trebui acceptat; РІ CC - atunci proiectul ar trebui să vină IRR < СС - atunci proiectul ar trebui respins IRR = СС - atunci proiectul nu este nici profitabil, nici neprofitabil Aplicarea practică a acestei metode fără un calculator financiar specializat este complicată În acest caz, folosesc valorile tabulate ale factorilor de reducere Cu ajutorul tab două valori ale factorului de reducere u < r mai sunt alese astfel încât în intervalul (r r ) funcția NPV = f (r ) să-și schimbe valoarea „+” în „-” sau din „-” în „+” Se aplică următoarea formulă: ( ) Precizia calculelor în acest caz este invers proporțională cu lungimea intervalului (rі, r ) Metoda oferă o estimare corectă a ratei de reinvestire TEMA Gestionarea fondului de rulment Politica companiei în domeniul gestionării fondului de rulment al numerarului și al conturilor de administrare a echivalentelor de numerar - - - - ^ Managementul inventarului g y Managementul surselor de finanţare a activelor circulante şi tipuri de strategii de finanţare g, I Politica întreprinderii în domeniul managementului capitalului de lucru Termenul „capital de lucru” (sinonim în practica rusă cu „fondul de lucru”) se referă la activele mobile ale unei întreprinderi, care sunt numerar sau pot fi transformate în ele pe parcursul unui an sau unui ciclu de producție Fondul de rulment net este definit ca diferența dintre activele curente (fondul de rulment) și pasivele curente (datoria pe termen scurt) și arată măsura în care activele circulante sunt acoperite de surse de fonduri pe termen lung (Tabelul ) Tabelul ~ Bilanțul contabil Active circulante - Datorii curente Mijloace fixe Credite pe termen lung Fonduri proprii Definirea activelor circulante Acestea sunt activele companiei care se transformă în numerar sau se transformă în costuri în decurs de un an sau un ciclu de producție yuz Caracteristici principale: - deținute pentru vânzare sau revânzare; - vor fi utilizate in procesul de productie sau prestare de servicii; - beneficiile economice curente sunt asociate cu astfel de active Structura activelor este prezentată în tabelul Tabelul - Structura activelor circulante Tip de active Scurtă descriere ] Numerar Numerar în conturile companiei și la îndemână Materii prime și materiale Articole care vor fi utilizate în producție În curs Mărfuri a căror producție este parțial finalizată Produse terminate Conturi de creanțe Produse finite gata de vânzare Îndatorarea cumpărătorilor pentru serviciile prestate și bunurile livrate « Avansuri emise Plata anticipata catre furnizori » F Investiții financiare pe termen scurt Depozite în numerar pe termen scurt sau titluri generatoare de venit Definiția și structura pasivelor curente sunt prezentate în Tabelul Tabelul - Structura pasivelor curente Tipul activelor Scurtă descriere U Avansuri primite Credite de mărfuri de la furnizori ;i Conturi de plătit Plată anticipată primită de la cumpărători Costuri amânate Costuri imputate profitului sau *WIP G' Credite pe termen scurt Împrumuturi cu scadență în anul următor Datorii la buget Impozite acumulate în perioadele de raportare curente sau anterioare, dar neachitate ' Fondul de rulment propriu sau fondul de rulment net reprezintă diferența dintre activele curente și pasivele curente și arată valoarea reală a fondurilor companiei aflate în circulație și este una dintre caracteristicile stabilității și lichidității financiare O valoare pozitivă a capitalului de rulment propriu indică faptul că, în cazul în care este necesară achitarea datoriilor curente, societatea dispune de suficiente resurse curente, fără a vinde mijloace fixe și a returna investiții pe termen lung Fondul de rulment poate fi caracterizat din diferite poziții din punct de vedere al volumului și al structurii, dar principala lor caracteristică este lichiditatea În procesul activității de producție, are loc o transformare constantă a elementelor individuale ale capitalului de lucru Compania cumpără materii prime și materiale, fabrică produse, apoi le vinde, de obicei pe credit, rezultând formarea unor creanțe, care după o anumită perioadă de timp se transformă în numerar Natura circulantă a activelor circulante este de o importanță cheie în gestionarea capitalului de lucru Activele circulante diferă prin gradul de lichiditate, adică prin capacitatea de a se transforma în bani care au lichiditate absolută Lichiditatea creanțelor poate fi deja variată Dintre stocuri, produsele finite sunt cele mai lichide în comparație cu materiile prime și materialele În ceea ce privește volumul și structura capitalului de lucru, acestea sunt în mare măsură determinate de industrie Astfel, întreprinderile din sfera circulației au o proporție mare de stocuri de mărfuri, corporațiile financiare au de obicei o cantitate semnificativă de numerar și echivalentele acestora Nu există o legătură directă între capitalul de lucru și conturile de plătit, cu toate acestea, se consideră că o întreprindere care funcționează în mod normal ar trebui să aibă active curente care depășesc pasivele curente Cantitatea de capital de lucru este determinată nu numai de nevoile procesului de producție, ci și de factori aleatori Prin urmare, se obișnuiește să se subdivizeze capitalul de lucru în fix și variabil În teoria managementului financiar, există două interpretări principale ale conceptului de „fond de lucru permanent” Potrivit primei, aceasta este acea parte a numerarului, creanțelor, stocurilor, a cărei nevoie este relativ constantă pe parcursul întregului ciclu de funcționare Aceasta poate fi valoarea activelor curente care sunt gestionate liber de întreprindere, mediată pe parametrul de timp Conform celei de-a doua interpretări, partea de sistem poate fi definită ca fiind minimul de active curente necesare pentru implementarea activităților curente Active Ll/V Parte variabilă a activelor circulante Timp Orez - Componentele unei serii temporale de active Partea variabilă (variabilă) apare în legătură cu nevoile suplimentare ale întreprinderii și activele care se formează De exemplu, în momentele de vârf ale activității asociate fie cu forța majoră, fie cu asigurarea împotriva unor astfel de circumstanțe, fie cu sezonalitatea activităților de producție Stabilirea țintei politicii actuale de gestionare a activelor este de a determina volumul și structura activelor circulante, sursele de acoperire a acestora și raportul dintre acestea, suficient pentru a asigura producția pe termen lung și activitățile financiare eficiente ale întreprinderii Neîndeplinirea cronică a obligațiilor față de creditori poate duce la ruperea legăturilor economice cu toate consecințele care decurg La fel de importantă este menținerea capitalului de lucru în cantitate care optimizează managementul activităților curente Pierderea de lichiditate este plină nu numai de costuri suplimentare, ci și de opriri periodice în procesul de producție Pe fig arată relația dintre riscul de pierdere a lichidității și nivelul capitalului de lucru net Gradul de risc Nivelul capitalului de lucru net Orez - Relația dintre risc și nivelul capitalului de lucru Dacă numerarul, creanțele și stocurile sunt menținute relativ scăzute, atunci probabilitatea de insolvență sau lipsă de fonduri pentru a desfășura activități rentabile este mare Astfel, cu cât este mai mare excesul de active curente față de pasivele curente, cu atât este mai mic riscul de pierdere a lichidității Cu toate acestea, dependența dintre profit și nivelul capitalului de lucru are o formă complet diferită (Fig ) Cu un nivel scăzut al capitalului, activitățile de producție nu sunt susținute corespunzător, de unde posibila pierdere de lichiditate, întreruperi periodice în muncă și profituri reduse La un nivel optim al capitalului de lucru, profitul devine maxim O nouă creștere a cantității de capital de lucru va duce la faptul că societatea va avea la dispoziție temporar active libere, inactive, precum și costuri excesive de finanțare, ceea ce va duce la o scădere a profiturilor În acest sens, este necesar să se țină cont de acest moment atunci când se reduce gradul de risc de pierdere a lichidității Orez - Relația dintre profit și nivelul capitalului de lucru Astfel, politica de gestionare a capitalului de lucru ar trebui să ofere o căutare a unui compromis între riscul de pierdere a lichidității * performanță Acest lucru se rezumă la două aspecte importante: ) asigurarea solvabilității; ) asigurarea unui volum, structură și rentabilitate acceptabile a activelor Este cunoscut faptul că diferitele niveluri ale diferitelor active curente au efecte diferite asupra profiturilor De exemplu, un nivel ridicat de stocuri va necesita costuri de operare în mod corespunzător mari, în timp ce o gamă largă de produse finite poate crește și mai mult volumele vânzărilor și crește veniturile Fiecare decizie legată de determinarea nivelului de numerar, creanțe și stocuri trebuie luată în considerare atât din punctul de vedere al rentabilității acestui tip de activ, cât și din punctul de vedere al structurii optime a capitalului de lucru Gestionarea numerarului și a echivalentelor de numerar Gestionarea numerarului include: Calculul timpului de circulație a fondurilor (ciclul financiar) Analiza fluxului de numerar Prognoza fluxului de numerar Determinarea nivelului optim de fonduri în contul curent și la îndemână Următorii trei factori sunt luați în considerare în procesul de gestionare a numerarului: ) rutină - (numerarul este folosit pentru a efectua operațiuni curente și, deoarece există întotdeauna un decalaj de timp între fluxurile de numerar de intrare și de ieșire, compania trebuie să păstreze un sold de numerar liber în contul curent); ) precauție (întrucât întreprinderea este supusă influenței incertitudinii în activitățile sale, are nevoie de fonduri pentru a efectua plăți neprevăzute); ) speculativ (numerarul este necesar pentru întreprindere din motive speculative, deoarece există un nivel aproape diferit de zero probabilitatea ca o oportunitate de investiție profitabilă să se poată prezenta) Ciclul financiar \u d ciclu de funcționare - timpul de circulație a conturilor de plătit Ciclul de exploatare = timpul de circulatie a stocurilor + timpul de circulatie a creantelor Pentru calcularea soldului optim de numerar în contul curent se folosesc modele care permit estimarea sumei totale a numerarului și echivalentelor de numerar, a cotei care trebuie păstrată în contul curent, a cotei care ar trebui deținută sub formă de titluri de valoare negociabile, precum și evaluarea momentelor de transformare a numerarului și a activelor tranzacționabile I model Bemol (Baumola) Presupune că întreprinderea începe să funcționeze, având nivelul maxim și adecvat de fonduri pentru aceasta, apoi le cheltuiește treptat pe o anumită perioadă De îndată ce rezerva de numerar este epuizată, adică devine egală cu zero sau atinge nivelul de siguranță, compania își vinde titlurile pe termen scurt și completează rezerva de numerar la suma inițială Odihnă den mier pe r/s t Orez - Model plat PE Q=^( *V*C)/r ( ), unde Q - cantitatea de reaprovizionare, V este necesarul proiectat de fonduri în perioada (lună, trimestru, an), C - cheltuieli pentru transformarea numerarului în titluri de valoare, g - venit acceptabil pentru intreprindere din investitii financiare pe termen scurt zds avg=^ ( ) unde ZDSSr - rezerva medie de numerar Q( ), unde k este numărul de tranzacții de conversie Costul total al implementării acestui model de gestionare a numerarului este OP = c£ + r*(^) ( ), unde sk - costuri directe r*(Q/ ) - profit pierdut din păstrarea stocului mediu în contul curent Acest model este acceptabil numai pentru întreprinderile al căror venit în numerar este stabil și previzibil Modelul Miller-Orr Logica modelului este următoarea: soldul fondurilor din contul curent se modifică haotic până când atinge o anumită limită superioară ii De îndată ce se întâmplă acest lucru, compania începe să cumpere titluri pentru a returna stocul de fonduri într-o stare normală, numită punct de rentabilitate Dacă stocul de numerar atinge limita inferioară, atunci în acest caz compania își vinde titlurile și primește numerar, aducând stocul la limita normală Limita superioară punct de întoarcere limita inferioara Orez - Modelul Miller-Orr Implementarea acestui model în practică include următorii pași: Se stabilește suma minimă de fonduri (He), pe care este indicat să o aveți în contul curent în funcție de necesarul mediu de bani pentru plata conturilor bancare și alte cerințe; Conform datelor statistice, se determină variația încasării fondurilor către conturile de decontare; Se determină costurile de păstrare a fondurilor în contul curent (această valoare poate fi luată la nivelul ratei de venit zilnic pentru titlurile de valoare pe termen scurt tranzacționate pe piață); Se calculează cheltuielile pentru transformarea reciprocă a numerarului și a valorilor mobiliare; Intervalul de variație a contului curent se calculează după următoarea formulă: *R*U = * *pt (cinci), unde S este intervalul de variație, Px - costuri de stocare, V - variație zilnică, Pt - costuri de transformare Limita superioară a fondurilor Ov se calculează pe baza faptului că atunci când această limită este atinsă sau depășită, o parte din fonduri va trebui convertită în valori mobiliare: ( )/ Determinarea punctului de returnare, adică a valorii soldului de fonduri în contul curent, la care este necesar să se revină dacă soldul efectiv merge la granițe sau dincolo de limitele superioare și inferioare: T =OH+^ h ( ) Aceste modele vă permit să formați soldul optim de numerar pe contul curent (acesta este un indicator cheie pentru calcularea fluxului de numerar) Gestionarea conturilor de încasat Conturile de creanță, după cum știți, sunt foarte diverse și conțin datorii pentru bunuri, lucrări, servicii, pentru care termenul de plată nu a sosit, sau neachitat la timp (Conturi de creanță pe bilete la ordin, pe decontări cu bugetul, pe decontări cu personalul) Din totalul creantelor, - % sunt contabilizate prin decontari cu cumparatori Prin urmare, politica de gestionare a creanțelor din datoria este asociată în primul rând cu optimizarea sumei datoriilor și colectarea datoriilor pentru produsele vândute Prin urmare, politica de gestionare a creanțelor se numește politică de credit în raport cu cumpărătorii de produse Politica de gestionare a creanțelor se înscrie în politica generală de gestionare a activelor curente și în politica de marketing a întreprinderii, având ca scop extinderea volumului vânzărilor de produse și legată de optimizarea mărimii creanțelor și asigurarea încasării la timp a acestora Politica de gestionare a creanțelor include: Analiza creanțelor din perioada anterioară în vederea evaluării nivelului și componenței creanțelor companiei, precum și a eficacității investiției resurselor financiare în aceasta Se analizează scadența creanțelor, perioadele de încasare a acestora, dimensiunea deturnării activelor circulante în creanțe, componența DZ pe grupele sale de vârstă, sunt dezvăluite DZ fără speranță și îndoielnic Se formează anumite principii și abordări ale politicii de creditare în raport cu cumpărătorii de produse Sunt abordate două întrebări principale: În ce forme este vânzarea produselor, Ce tip de politică de credit ar trebui să fie aleasă Există trei tipuri principale de politică de credit în legătură cu cumpărători: Conservator Are ca scop minimizarea riscului de credit, care este o prioritate, prin urmare, reduce semnificativ cercul cumpărătorilor pe credit, în primul rând datorită grupurilor de cumpărători cu risc crescut; prin reducerea la minimum a termenilor împrumutului și a mărimii acestuia; înăsprirea condiţiilor de acordare a creditului şi mărirea acestuia cost; datorită unei proceduri mai stricte de încasare a creanţelor Tipul moderat se concentrează pe nivelul mediu al riscului de credit și, în consecință, pe condiții mai blânde pentru acordarea unui împrumut comercial Tipul agresiv (soft) prevede maximizarea profitului suplimentar prin extinderea volumului vânzărilor de produse pe credit, indiferent de nivelul ridicat al riscului de credit Formarea unui sistem de condiții de creditare include: a) termenul împrumutului, b) limita împrumutului acordat, c) costul acordării unui împrumut, adică un sistem de reduceri de preț la efectuarea plăților pentru produsele achiziționate, d) un sistem de penalități pentru întârzierea îndeplinirii obligațiilor De exemplu: cu o reducere de %, o perioadă de plată de zile și o perioadă netă de de zile, afacerea va pierde reducerea din ziua până în ziua dacă plata nu se face în zile; după de zile intră în joc un sistem de penalități Formarea standardelor de evaluare a cumpărătorilor și diferențierea condițiilor de acordare a unui credit Aceste standarde se bazează pe bonitatea întreprinderii Construirea unor sisteme eficiente de monitorizare a mișcării încasării la timp a creanțelor Una dintre formele eficiente este sistemul ABC, unde cele mai mari și mai dubioase tipuri de creanțe sunt alocate categoriei A; categoria B - credite mijlocii; categoria C - toate celelalte tipuri care nu au un impact grav asupra rezultatelor întreprinderii Managementul inventarului Politica de gestionare a stocurilor face parte din politica generală actuală de gestionare a activelor a întreprinderii, care constă în optimizarea dimensiunii generale și a structurii stocurilor de mărfuri și materiale, minimizând costurile de întreținere a acestora și asigurarea controlului efectiv asupra mișcării acestora Elaborarea unei politici de gestionare a stocurilor acoperă o serie de etape de lucru efectuate succesiv, dintre care principalele sunt: Analiza stocurilor de bunuri si materiale in perioada precedenta Obiectivul principal al acestei analize este identificarea nivelului de furnizare a producției și vânzărilor de produse cu stocurile corespunzătoare de mărfuri și materiale în perioada anterioară și evaluarea eficienței utilizării acestora Analiza se realizează în contextul principalelor tipuri de rezerve Determinarea scopurilor de formare a stocurilor Obiectivele pot fi: - asigurarea activitatilor curente de productie (stocuri curente de materii prime si materiale); - asigurarea activitatilor curente de marketing (stocuri curente de produse finite); - acumularea de stocuri sezoniere care asigură procesul economic în perioada următoare Optimizarea dimensiunilor principalelor grupe de stocuri curente În acest scop, sunt utilizate o serie de modele, dintre care „Modelul mărimii comenzii justificate economic” este cel mai utilizat Poate fi folosit atât pentru optimizarea dimensiunii stocurilor de producție, cât și a stocurilor de produse finite Mecanismul de calcul al acestui model se bazează pe optimizarea costurilor totale de exploatare pentru achiziționarea și depozitarea stocurilor la întreprindere Aceste costuri de operare sunt pre-împărțite în doua grupe: a) valoarea costurilor pentru plasarea comenzilor (inclusiv costurile de transport și primire a mărfurilor) se calculează prin formula: OZ = QHIL*s rz RPP rz ( ), unde OZrz - valoarea costurilor operaționale pentru plasarea comenzilor; Срз - costul mediu al plasării unei comenzi; OPP - volumul consumului industrial de bunuri în perioada analizată; RPP - dimensiunea medie a unui transport de mărfuri Din formula de mai sus, se poate observa că, cu un volum constant al consumului de producție și cu costul mediu de plasare a unei comenzi, suma totală a costurilor operaționale pentru plasarea comenzilor este minimizată cu o creștere a dimensiunii medii a unei expedieri de mărfuri b) cuantumul costurilor pentru depozitarea mărfurilor într-un depozit se calculează conform formulei : OZht \u d RPP * Sch ( )? unde OZHT - suma costurilor operaționale pentru depozitarea mărfurilor într-un depozit; Cx - costul depozitării unei unități de mărfuri în perioada analizată Din formula de mai sus, se poate observa că, cu un cost constant de stocare a unei unități de mărfuri în perioada analizată, valoarea totală a costurilor operaționale pentru depozitarea stocurilor într-un depozit este minimizată cu o scădere a dimensiunii medii a unei expedieri de bunuri Astfel, odată cu creșterea dimensiunii medii a unui transport de mărfuri, OZr scade și OPC crește Acest model vă permite să optimizați proporțiile dintre aceste două grupuri de costuri astfel încât suma lor totală să fie minimă Definirea stocului economic (optim) se face în conformitate cu următorul model Din punct de vedere matematic, acest model este exprimat prin formula: J *Onn*C~ RPP = ± Cx (YU), unde RPO este dimensiunea medie optimă a unui lot de mărfuri În consecință, dimensiunea medie optimă a stocului de producție este determinată de formula: PZO RPPO (unsprezece) Grafic, modelul este prezentat în Figura : Orez - Determinarea stocului economic (optim) Pentru stocurile de produse finite, calculul indicatorilor este similar Gestionarea surselor de finanțare a activelor circulante și a tipurilor de strategii de finanțare În teoria managementului financiar, se obișnuiește să se evidențieze diferite strategii de finanțare a activelor circulante, în funcție de atitudinea managerului față de alegerea cantității de capital de lucru net Sunt cunoscute patru modele de comportament: ideal, agresiv, conservator, compromis Alegerea unuia sau altuia model de strategie de finanțare se rezumă la stabilirea valorii datoriilor pe termen lung si calcularea pe baza acesteia a valorii fondului de rulment net ca diferenta dintre pasivele pe termen lung si activele imobilizate (OK=DP-VA sau OK=TA-K ) Prin urmare, fiecare strategie comportamentală are propria ecuație de bază Diferențele dintre modele sunt determinate de sursele alese pentru a acoperi o parte variabilă a activelor circulante Legendă: B A - active imobilizate, TA - active circulante, MF - partea de sistem a activelor circulante, VCh - o parte variabilă a activelor circulante, KZ - conturi de plătit pe termen scurt, DZ - capital împrumutat pe termen lung, SC ~ capitaluri proprii, DP - pasive pe termen lung (DP=SK+DZ), OK - capital de lucru net (OK=TA-K ) Modelul ideal se bazează pe corespondența reciprocă a categoriilor „active curente” și „datorii curente” Modelul înseamnă că activele curente sunt egale ca mărime cu pasivele pe termen scurt, adică capitalul de lucru net este egal cu zero În viața reală, un astfel de model nu este aproape niciodată găsit În plus, din punct de vedere al lichidității, este cea mai riscantă, deoarece în condiții nefavorabile (de exemplu, pentru achitarea tuturor creditorilor în același timp), compania se poate confrunta cu nevoia de a vinde o parte din activele fixe pentru a acoperi curentul creanţă Esența acestei strategii este că pasivele pe termen lung sunt stabilite la nivelul activelor imobilizate, adică ecuația (modelul) de bază va arăta astfel: DP=VA Modelul agresiv înseamnă că pasivele pe termen lung servesc drept surse de acoperire pentru activele imobilizate, adică minimul care necesare activităților de afaceri În acest caz, fondul de rulment este exact egal cu acest minim (OK=MF) Ecuația de bază a echilibrului va arăta astfel: DP=VA+MF Modelul conservator presupune că o parte variabilă a activelor curente este acoperită și de datorii pe termen lung În acest caz, nu există conturi de plătit pe termen scurt și nu există riscul de pierdere a lichidității Capitalul de lucru net este egal ca mărime cu activele circulante (OK=TA) Această strategie presupune stabilirea datoriilor pe termen lung la nivelul dat de următoarea ecuație de bază de echilibru: DP=VA+MF+HF Modelul de compromis este cel mai realist În acest caz, activele imobilizate, partea sistemică a activelor circulante și aproximativ jumătate din partea variabilă a activelor circulante sunt acoperite de datorii pe termen lung Fondul de rulment net este egal ca mărime cu suma părții de sistem a activelor circulante și jumătate din partea lor variabilă (OK=MF+ , *HF) Strategia presupune stabilirea datoriilor pe termen lung la nivelul specificat de următoarea ecuație de bază de echilibru: DP=VA+MF+ , *HF TEMA Politica de dividende a organizației Conceptul de politică de dividende și principalele teorii Tipuri de politică de dividende Procedura de plată a dividendelor Conceptul de politică de dividende și principalele teorii Termenul „politică de dividende” este asociat, în principiu, cu distribuția profitului în societățile pe acțiuni Cu toate acestea, principiile și metodele de distribuire a profitului avute în vedere în acest caz sunt aplicabile nu numai societăților pe acțiuni, ci și întreprinderilor de orice formă organizatorică și juridică În acest sens, managementul financiar folosește o interpretare largă a termenului „politică de dividende”, care este înțeles ca mecanism de formare a cotei de profit plătită proprietarului în conformitate cu ponderea contribuției acestuia la suma totală a propriei companii capital Întrucât scopul principal al politicii de dividende este de a stabili proporționalitatea necesară între consumul actual de profit și creșterea sa viitoare, care va oferi finanțare a investițiilor, atunci cu ajutorul politicii de dividende este posibilă maximizarea valorii de piață a întreprinderii și asigură dezvoltarea strategică Pe baza scopului politicii de dividende, aceasta este înțeleasă ca parte integrantă a politicii financiare generale a întreprinderii, care constă în optimizarea proporției dintre profitul consumat și cel capitalizat în scopul maximizării valorii de piață a întreprinderii Cele mai comune și populare teorii ale politicii de dividende sunt: Teoria independenței dividendelor (autori: Miller și Modeliani) Teoria susține că politica de dividende aleasă nu are efect nici asupra valorii de piață a întreprinderii, nici asupra bunăstarea proprietarilor în perioadele curente și viitoare, deoarece acești indicatori depind de valoarea profitului generat și nu sunt distribuite Prin urmare, politica de dividende ar trebui să prevadă, în primul rând, direcția cea mai mare parte a profiturilor pentru finanțarea celor mai eficiente proiecte de investiții, iar dividendele ar trebui plătite acționarilor obișnuiți pe bază reziduală Teoria preferinței dividendelor (autori: Gordon și Lintner) Teoria afirmă că fiecare unitate de venit curent plătită sub formă de dividende în prezent valorează întotdeauna mai mult, deoarece este lipsită de risc, decât venitul rezervat pentru viitor cu riscul său inerent Pe baza acestei teorii, maximizarea dividendelor este mai de preferat decât capitalizarea profitului Oponenții acestei teorii susțin că veniturile primite sub formă de dividende sunt în majoritatea cazurilor reinvestite în acțiuni ale unor companii proprii sau similare, iar acest lucru, la rândul său, nu permite utilizarea factorului de risc ca argument în favoarea unuia sau altuia dividend politică Teoria maximizării dividendelor sau teoria preferințelor fiscale Conform acestei teorii, eficacitatea unei politici este determinată de criteriul minimizării plăților de impozit pe profiturile capitalizate și beneficiile primite, precum și de plățile de impozit pe veniturile curente și viitoare ale proprietarului Impozitarea veniturilor curente sub formă de plăți de dividende va fi întotdeauna mai mare decât cea a celor viitoare datorită valorii în timp a banilor și beneficiilor fiscale asupra profiturilor capitalizate Prin urmare, este necesar să se asigure un minim de plăți de dividende și să se valorifice cât mai mult profiturile Această teorie depinde de sistemul de beneficii dintr-un anumit sistem de impozitare al unei anumite țări la un anumit moment în timp Teoria semnalizării se bazează pe faptul că principalele modele de evaluare a valorii reale actuale de piață a acțiunilor folosesc ca element de bază suma dividendelor plătite pe acțiuni Prin urmare, o creștere a nivelului plăților de dividende determină creșterea în real și valoarea cotată de piață a acțiunilor Această creștere este automată, vânzarea acelorași acțiuni va aduce venituri suplimentare acționarilor Alături de aceasta, plata unor dividende mari semnalează că compania este în creștere și se așteaptă la o creștere semnificativă a câștigurilor în perioada următoare Această teorie este indisolubil legată de transparența ridicată a pieței de valori, unde informațiile primite cu promptitudine au un impact semnificativ asupra fluctuației valorii de piață a acțiunilor Teoria clientelei (sau teoria conformării politicii de dividende cu componența acționarilor) Conform acestei teorii, compania ar trebui să-și implementeze politica de dividende în așa fel încât să satisfacă așteptările majorității acționarilor și mentalitatea acestora Dacă majoritatea acționarilor preferă dividendul curent, atunci profitul ar trebui direcționat în primul rând către consumul curent și invers, dacă structura principală dorește să capitalizeze profitul, atunci acesta trebuie capitalizat Partea acționarilor care nu sunt de acord cu politica de dividende își vor reinvesti capitalul în acțiunile altor companii Ca urmare, componența clientelei va deveni mai omogenă Tipuri de politică de dividende Utilizarea practică a diferitelor teorii a condus la dezvoltarea a abordări principale pentru formarea politicii de dividende: Conservator, Moderat (compromis), Agresiv Acestea au făcut posibilă formarea a tipuri de politică de dividende Tipul selectat este caracterizat de un indicator - raportul de plată a dividendelor: = EPS( ), unde Div - dividende plătite pe acțiune, EPS - PE pe acțiune Tabelul Principalele tipuri de politici de dividende Abordarea politicii de dividende Tipuri de politici de dividende Conservator Politica dividendelor reziduale; Politica de plată stabilă a dividendelor Compromis Politica sumei minime stabile de plăți de dividende cu primă în anumite perioade - politica „extradividendelor” Agresiv Politica unui nivel stabil de plată a dividendelor în raport cu profitul; Politica de creștere constantă a volumului plăților de dividende Etapa finală în formarea unei politici de dividende este alegerea formelor de plată a dividendelor: Numerar, Acțiuni Este interesant pentru acționarii orientați spre creștere capital în perioada următoare Reinvestirea automată, adică dreptul de a alege să primiți numerar sau să reinvestiți în acțiuni suplimentare, Rambursarea acțiunilor companiei, adică pentru suma fondului de dividende, societatea cumpără acțiuni liber tranzacționate de pe piață Procedura de plată a dividendelor Procedura de plată a dividendelor este de obicei stabilită prin acte legislative, în special prin Codul civil al Federației Ruse, Legea federală privind SA Plățile de dividende intermediare sunt luate în considerare la plata dividendului anual final Conform legislației ruse, sursele de fonduri pentru plata dividendelor sunt: Profit pentru anul curent din acțiunile ordinare; Profit pentru anul de raportare, fonduri special constituite şi rezerve pentru acţiuni preferenţiale O parte din profitul net al companiei minus suma dividendelor aferente acțiunilor privilegiate este utilizată pentru plata dividendelor pentru acțiunile ordinare În legislația străină, următoarele surse: Rezultatul reportat din anii anteriori, Prima de acțiuni, Rezultatul reportat al anului curent Decizia privind plata dividendelor intermediare, cuantumul dividendelor și decizia asupra dividendului anual se ia de Consiliul de Administrație al societății Aceasta servește drept bază pentru decizia Adunării Generale Totodată, cuantumul dividendelor anuale nu poate fi mai mare decât cele recomandate de Consiliul de Administrație și mai mică decât dividendele intermediare plătite Adunarea Generală a Acţionarilor are dreptul de a hotărî cu privire la plata dividendelor asupra acţiunilor din anumite categorii, precum şi asupra acţiunilor preferenţiale în cuantum incomplet De regulă, dividendele sunt plătite în numerar minus impozitul pe venit În Europa și Statele Unite, practica de a plăti dividende în acțiuni este cea mai răspândită Data plății dividendelor este determinată de Statutul Societății și de decizia Adunării Generale Plata nu poate începe mai devreme de lună de la luarea deciziei Pentru fiecare plată se întocmește o listă de persoane Alături de termenii calendaristici pentru plata dividendelor și restricții privind termenii calendaristici, există și restricții generale privind plata dividendelor: ) legate de situația financiară a emitenților; ) asociate cu grupuri de acțiuni Restricții legate de situația financiară a emitenților Societatea nu este îndreptățită să plătească și să decidă cu privire la plata dividendelor, dacă Nu a avut loc plata integrală a întregului Regat, Până la răscumpărarea acțiunilor pentru care acționarii au dreptul să pretindă plata, La momentul plății dividendelor, societatea răspunde cu semnul insolventa, Valoarea activului net al societatii este mai mica decat capitalul autorizat si capital de rezervă Restricții legate de grupurile de distribuire Societatea nu are dreptul de a lua o decizie cu privire la plata dividendelor, cu excepția cazului în care a fost luată decizia de a plăti întreaga sumă a dividendelor pe acţiuni preferenţiale, pentru care valoarea dividendelor este stabilită în Carta PENTRU NOTE Universitatea Pedagogică de Stat Penza numită după V G Belinsky Petrosyan Nvard Eduardovna Averin Anton Yurievici MANAGEMENT FINANCIAR Complexul educațional și metodologic al zilei pentru studenții care studiază specialitatea - „Finanțe și credit”, „Contabilitate, analiză și audit” Editor Doroshina V A Planul PSPU Poz Semnat spre publicare la Format * / Hartie de scris Condiție-tipărire l - Uh ed l - Imprimare - risografie Tiraj de exemplare Pret p Ordin / Editura G U im V G Belinsky: , Penza, str Lermontov, , bloc , camera 